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Statystyka w praktyce / Statistics in practice

Economic growth and carbon dioxide emissions
Jézefa Famielec? ®, Anna Kijanka® ®, Renata Zaba-Nieroda? ®

Summary. The emissions of carbon dioxide (COz) are an objective result of the civiliza-
tional development of the world. Ensuring a steady decline in CO2 emissions in the condi-
tions of economic growth and social welfare requires a structural analysis of systemic de-
pendencies. The purpose of the study is to investigate the contribution of different socio-
-economic factors to the changes in carbon dioxide emissions. A decomposition analysis is
performed to examine the pace of CO2 emission changes in relation to changes in: emissivi-
ty of gross domestic product (GDP), productivity of man-hours, nhumber of employees and
working time per employee. Statistical data refer to the Polish economy in the period of
1990—2015.

The results provided in this paper show that the economic growth in Poland had the most
noticeable contribution to CO2 emission changes. The solid growth of economy was ac-
companied by decreasing emissivity of GDP. The increase in the labour supply, observed in
some periods, contributed to the relative growth of that factor in pollutant emission changes.
Considering the growing labour productivity, efforts to increase employment should be
correlated with decreasing number of working hours per employee.

Keywords: emissivity of GDP, CO2 emissions, pollution, economic growth

Wzrost gospodarczy a emisja dwutlenku wegla

Streszczenie. Emisja dwutlenku wegla (CO2) jest obiektywnym skutkiem rozwoju cywili-
zacyjnego $wiata. Zapewnienie statego spadku emisji CO2 w warunkach wzrostu gospodar-
czego i dobrobytu spotecznego wymaga strukturalnej analizy zaleznosci systemowych.
Celem niniejszego opracowania jest zbadanie udziatu réznych czynnikdéw spoteczno-
-gospodarczych w ksztattowaniu sie zmian emisji CO2. Analize przeprowadzono na pod-
stawie dekompozycji tempa zmian emisji CO2 w odniesieniu do zmian: emisyjnosci produk-
tu krajowego brutto (PKB), produktywnosci roboczogodziny, liczby zatrudnionych i czasu
pracy jednego zatrudnionego. Wykorzystano dane statystyczne odnoszace sie do gospo-
darki w Polsce. Przyjeto okres badawczy obejmujgcy lata 1990—2015.

Wyniki badan pokazuja, ze najbardziej znaczacy wktad w zmiany emisji CO2 w Polsce
miat wzrost gospodarczy. Statemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyt spadek emisyj-
nosci PKB. Obserwowany w niektérych okresach wzrost podazy pracy przyczyniat sie do
wzrostu udziatu tego czynnika w zmianach emisji zanieczyszczen. Biorgc pod uwage ro-
snacg produktywnosc¢ sity roboczej, wysitkom zmierzajgcym do zwiekszenia wielkosci za-
trudnienia powinno towarzyszy¢ zmniejszanie sie liczby godzin pracy jednego pracownika.

Stowa kluczowe: emisyjno$¢ PKB, emisje COz, zanieczyszczenie, wzrost gospodarczy

JEL: O04, Q05
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The civilizational development of the world is connected with an increase in
energy consumption for the developing industry, construction, transport, com-
munications, agriculture, trade and service networks, and the growing social
needs of the population. The needs of the economy and the inhabitants for en-
ergy are met mainly by the energy sector. The energy sector encompasses
a wide range of industries, beginning with the mining industry — coal and lignite
mines as well as oil and gas extraction — through utility and industrial power
plants, combined heat and power plants and the fuel industry to energy genera-
tion, including energy from the renewable sources. The processes for meeting
energy demand are accompanied by greenhouse gas emissions, in both domes-
tic and global dimension. The main contributor to greenhouse gases is carbon
dioxide (COz), which is emitted not only in the energy sector but also in other
areas of production and service provision.

A global consensus has been reached on the fact that CO2 emissions are
a fundamental cause of climate change (Wang, Li & Fang, 2018, pp. 2144—1509).
Since the Kyoto agreement in 1997, international policies have been implement-
ed to reduce the anthropogenic effects on climate warming and decouple eco-
nomic growth from energy consumption. The relationship between economic
growth and CO2 emissions has received considerable attention from scholars.
Numerous studies have examined gross domestic product (GDP) and other dif-
ferent factors considered as possible driving forces of CO2 emissions (Mardani,
Streimikiene, Cavallaro, Loganathan & Khoshnoudi, 2018, pp. 31—49). Most
research, however, has overlooked the possible impact of employment issues.
Systemic dependency and possible changes in the structure of socio-economic
system may result in unfavourable structural adjustments and social conflicts.

The research hypothesis assumes that pollutant emissions are an objective
result of production and distribution, especially of energy. However, changes in
these emissions should be correlated with GDP, employment, working time per
employee and productivity resulting in the welfare of society.

The aim of the study is to investigate the contribution of different socio-
-economic factors to the changes in carbon dioxide emissions. A decomposition
analysis is performed to examine the pace of CO2 emission changes in relation to
changes in: emissivity of GDP, productivity of man-hours, number of employees
and working time per employee. Empirical data refer to the Polish economy in the
period of 1990—2015. The justification for the decomposition assumes that the
reduction of emissions should be accompanied by a decrease in GDP emission
rate, an increase in the pace of productivity of working time, and a decrease in
the rate of working time per employee with the increased number of employees.

Significant policy implications exist for research that focuses on the relation-
ship between socio-economic development and CO2 emissions. By exploring the
structure of changes in carbon dioxide emissions from the viewpoint of GDP
emissivity and variables describing human work it may be possible to assist
in adjusting the changes in greenhouse gas emissions to favourable changes
in social welfare.
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The study is based on (national and foreign) literature, strategic documents on
climate and energy policy, statistical reports of Statistics Poland and statistical
bases of the International Energy Agency (IEA) and Eurostat, to the extent per-
mitted by the framework and volume of the study, and the knowledge and re-
search experience of the authors.

SYSTEMIC PREMISES FOR RESEARCHING THE RELATIONSHIP
BETWEEN EMISSIVITY AND SOCIO-ECONOMIC DEVELOPMENT

The perception of the world as a set of systems and the general sense of sys-
temic dependency have given rise to the theory of systems. The theory of sys-
tems has been applied in almost all branches of natural and social sciences, and
nowadays also in the humanities (Wilkin, 2016, pp. 38 and 39). Researchers
pose the following questions: what is the relation between a part and the whole?
How to explain the operating mechanism of the whole while knowing the proper-
ties of a part? Structural analysis is particularly useful in response to such ques-
tions. Structural analysis on a global scale can involve a broad range of issues:
ownership forms, size of entities, financial situation of entrepreneurs, countries,
industries, sectors, resources, incomes, types of business activity (Szukalski,
2013, p. 203). Structural analysis allows for an adjustment of structures to the
requirements of socio-economic development, especially growth of an economy,
sectors and entities. Systemic structural analysis allows for identifying and
explaining systems of all sizes. It clarifies the links between the elements of an
economic system and assesses how these links influence both the behaviour of
persons and entities in the economy and the management of scarce resources.
Economic systems are always open systems, but the degree of openness var-
ies. In the evolution of the structure of systems, the adaptation process is of key
importance, both internally and externally. For centuries the ability of systems
to adapt to the natural environment has been the most important factor for
their existence. In recent decades, common computerization and progress in
communication processes has become particularly important (Wilkin, 2016,
p. 40).

The most important and always relevant reference to structural research is the
economy and its interrelationships, resulting in socio-economic development.
The problem of researching an economy as a very complex and open system,
as well as the influence of various factors on its structure changes and the effec-
tiveness of these changes in the form of socio-economic growth is interdiscipli-
nary, diverse and goes beyond economic knowledge (Mises, 2007, p. 59).

Socio-economic development requires the application and selection of size,
quality and the specific time dynamics supply of production factors. Such a fac-
tor responsible for all production processes is primary energy. Many economists
(Ayres & Warr, 2005, pp. 181—209; Hall, Tharakan, Hallock, Cleveland & Jef-
ferson, 2003, pp. 318—322; Sorrell, 2010, pp. 1784—1809) believe that energy
related innovations play a crucial role in socio-economic development. Time-
-series analysis shows that energy converted into useful forms is needed in ad-
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dition to capital and labour to explain the growth of GDP (Ayres & Voudouris,
2014, pp. 16—28; Stern & Kander, 2012, pp. 125—152; Warr & Ayres, 2010,
pp. 1688—1693). Societies require energy resources to fuel socio-economic
processes and it appears that economic growth depends on high inputs of fossil
fuels (Warr, Schandl & Ayres, 2008, pp. 126—140). On the other hand, the
accumulation of environmental changes caused by the burning of fossil fuels,
especially the emissions of CO2, is an important barrier to economic growth
(Ayres, 2008, pp. 281—310). The mix and amount of energy used is dependent
on the structures a society consists of (Eisenmenger, Warr & Magerl, 2016,
pp. 1—12).

Structural adjustments are a positive factor for structural change, but they can
also pose serious threats to their development. These risks, by failing to adjust
the scale and force of changes in individual structural components of the sys-
tems and their interrelations, are expressed, among others, by social conflicts
and unfavourable changes in the structure of systems, including conflicts be-
tween the development of the real sphere and the financial sphere of the econ-
omy. A particular manifestation of the distortion of the structure and factors of
social and economic growth is the failure to adjust the changes in greenhouse
gas emissions, including COz, to changes in social welfare, measured by the
emissivity of GDP, working time per employee and employment levels, and the
productivity of employees per time unit.

A TRADEMARK MODEL FOR THE STUDY
OF CARBON DIOXIDE EMISSION CHANGE FACTORS

The basic method for describing the relationship between the growth of the
variable and changes in various related factors is decomposition analysis.

The decomposition of CO2 emissions into the factors considered as “underly-
ing causes” dates back mainly to influential study undertaken by Kaya (1990).
The starting point for the decomposition analysis is an “identity” equation where
the analysed variable is written as the product of the factors considered as pos-
sible driving forces of CO2 emissions. The choice of the factors depends both on
the “conceptual model” and on data availability (Seibel, 2003, p. 11).

The decomposition approach and the factors included in this paper refer to
the research on economic policy in German literature, including, in particular, the
achievements of economists and politicians, published by the German Center for
Political Education in Bonn as part of the debate Is prosperity possible without
economic growth? (Treeck, 2012, pp. 32—51). In their view, the percentage
changes in CO2 emissions (Ecy,) were reduced to the sum of percentage

changes in four factors: emissivity of GDP (i‘f}f
(GDP per hour of work — GHE), number of employees (L) and working time per

), working time productivity

one employee (H/L). This decomposition can be achieved by developing and
transforming the following identity:
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Eco, = Eco, (1)
GDP H L
Eco, =Eco," cpp F 'L (2)
Eco, GDP H

=_C% 77 . (3)

By logarithmising and differentiating the equation (3) with respect to time,
growth rate decomposition is obtained':

" Eco, GDP H ;
co, _ GDP H L
= =4 4
Eco,  Eco, [ GDP THTI @)
GDP H L
Thus, the annual rate of changes in CO2 emissions can be presented, in dis-
crete terms (AE&) as the sum of rates of the changes in the adopted factors:
COy

= + + o
Eco, Eco, GDP L ®)

E
AEc,, A (GCDOI§> A (G%P) A (%) AL
H
GDP H L

where:

Eco,
A(GDP)
Eco,
GDP

GDP
Al ———
(GTHP) — the rate of change of productivity of one working hour,

— the rate of change of emissivity of GDP,

H
(1)
—H the rate of change of working time per employee,

L
AL
— — the rate of change of the number of employees.

dA(t)
dt
time t, in compliance with the convention commonly used in the literature of the subject.

" A dot placed over the symbol of a variable, e.g. 4, denotes a derivative of variable A after
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The emission reduction assessment performed in this paper aims at investi-
gating the contribution of these four factors to the changes in the energy-related
CO:2 emissions. The problem of development of an economy is not only the level
of greenhouse gas emissions, but also — or above all — that this reduction
should be accompanied by: GDP growth, a decrease in the burden of emission
on GDP unit, an increase in the productivity of working time, an increase in em-
ployment in the economy and a decrease in working time per employee.

BASIC TRENDS AND RELATIONSHIPS BETWEEN ENERGY USE,
CO2 EMISSIONS, GDP AND LABOUR IN POLAND IN THE YEARS 1990—2015

One of the objectives of this study is to provide an overview of the basic
trends existing in Poland in the years 1990—2015 and to identify patterns that
can be useful to explain the results obtained in the decomposition analyses.
Input data required to perform the analyses are summarized in Table 1.

TABLE 1. PRIMARY ENERGY CONSUMPTION, CO, EMISSION, GDP,
LABOUR INPUT AND ANNUAL WORKING TIME OF ALL EMPLOYEES

Year (f) _E - Eeo, _ GDPe L o H

in Mtoe in million tons | in billion PLN in millions | in billion hours
105.78 373.47 309.17 17.56 31.46
101.70 371.73 287.53 16.49 29.41
95.24 361.98 295.00 15.77 28.01
97.07 362.35 306.21 15.36 27.15
96.23 358.07 322.13 15.12 26.97
96.55 359.34 344.68 14.44 25.64
101.01 373.24 366.05 14.48 25.83
96.73 364.19 392.04 14.78 26.13
95.14 336.76 411.65 15.12 26.97
93.05 327.38 430.17 14.94 26.54
89.82 316.11 448.67 14.32 25.55
90.48 312.71 454.05 14.15 25.13
89.36 300.93 460.41 13.70 24.22
91.64 312.97 478.36 13.35 23.60
91.89 316.63 503.72 13.47 2413
93.08 317.89 521.85 13.77 24.45
97.90 331.45 554.20 14.19 25.09
97.44 332.31 591.89 14.84 26.35
99.01 326.62 622.08 15.52 27.55
95.32 312.25 632.03 15.71 28.03
101.78 332.07 656.68 15.57 27.78
102.18 331.74 686.23 15.36 27.28
98.10 315.40 699.95 15.40 27.35
97.70 311.30 711.15 15.57 27.52

a GDP expressed at constant (1995) prices.
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TABLE 1. PRIMARY ENERGY CONSUMPTION, CO, EMISSION, GDP,
LABOUR INPUT AND ANNUAL WORKING TIME OF ALL EMPLOYEES (cont.)

Year E Eco, GDP? L H

in Mtoe in million tons | in billion PLN in millions in billion hours
2014 o, 93.80 310.30 738.14 15.86 27.92
2015 (oo 95.10 310.60 772.32 16.08 28.57

a GDP expressed at constant (1995) prices.

N o te. E— primary energy consumption, E¢o,— CO2 emission, L — labour input, H — annual working time of
all employees.

Source: own compilation and calculations based on the statistical bases of Statistics Poland, IEA
and Eurostat.

Primary energy is any energy commodity that can be captured directly from
natural resources. This includes energy contained in raw fuels, and other forms of
energy that have not been subjected to human engineered conversion process.

Poland has relatively large reserves of solid fuels (hard coal and lignite), small
reserves of natural gas and scarce oil reserves. Renewable energy sources are
dominated by biomass and geothermal water energy. Poland has no uranium ores
with a significant concentration of this element, whereas significant amounts of
uranium are in diffused form (Solinski, 2012, p. 62). Electricity is mainly produced
by professional thermal coal- and lignite-fired power plants. Some of the electricity
comes from industrial power plants and gas-fired power plants. Hydroelectric
power plants, wind turbines, biomass-fuelled power plants and biogas combustion
plants play an inconsiderable part in the generation of electricity.

Primary energy consumption fell sharply after the fall of the Soviet Union from
105.78 Mtoe in 1990 to 95.24 Mtoe in 1992 (Figure 1). Since then, the dynamics of
energy consumption has been relatively stable at between 90 Mtoe and 101 Mtoe
per year, with a recent peak of 102.18 Mtoe in 2011 before falling to 95.1 Mtoe
in 2015.

FIGURE 1. PRIMARY ENERGY CONSUMPTION
Mtoe
110
105L
100 \ A ) N

M /H//H/'\/ .

85

80
1990 1995 2000 2005 2010 2015

S o ur ce: own compilation and calculations based on the IEA statistical base.
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The structure of primary energy consumption changed significantly during the
examined period. The main source of energy in the period analysed was coal.
Since the beginning of the 1990s, the share of coal had systematically decreased
from 76% to 51% in 2015. Poland has started a slow transition from coal towards
more oil, gas and renewables. Changes in the structure of sectors and economic
activities can be the main factors responsible for this trend. Figure 2 shows the
structure of primary energy consumption in 1990 and 2015.

FIGURE 2. STRUCTURE OF PRIMARY ENERGY CARRIER CONSUMPTION

1990 2015
1%

1% |‘1 %

D coal |:| oil products |:| natural gas - renewables - others

S o ur ce: own compilation based on the IEA statistical base.

Fossil fuel combustion in energy-related processes is a major source of CO2
emissions. Power and heat generation accounts for more than half of these
greenhouse gas emissions in Poland. The large share of coal in power produc-
tion results in a relatively high carbon intensity from the sector.

FIGURE 3. CO, EMISSIONS
Mt CO,

390
37oi:‘\._.\.—_/’\
350 \.\

330 \\

310

290

270
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Source:asin Figure 2.
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Between 1990 and 1995 emissions showed a slight downward trend (Figure 3).
A slight increase in CO2 emissions in Poland was observed in 1997. In the sub-
sequent years, CO2 emissions continued to decline until 2002, which was a rec-
ord low for emissions, representing a decline of 19% compared to 1990. After
five years of increasing, CO2 emissions would continue to fall until 2008. In
2011, CO2 emissions increased to the level of 331.74 million tons. A similar level
of emissions persisted in the next year. At the end of the studied period COz2
emissions slightly decreased. Although emissions from power and heat produc-
tion declined in the last decade, as renewable energy sources and more efficient
coal-fired power generation were introduced into the energy system, the decline
in CO2 emissions from this sector was partly offset by increased transport emis-
sions (OECD/IEA, 2017).

Since 1992 Poland has continued to grow strongly in terms of gross domestic
product, remarkably resilient to the 2009 world economic and financial crisis. After
a modest slowdown in 2001 and 2002, Poland benefited from joining the Europe-
an Union (EU) in 2004, and the economy enjoyed a solid growth in the subse-
quent years. Real GDP has increased almost 2.5 times since 1990 (Figure 4).

FIGURE 4. GDP? (real)
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S o urce: own compilation based on the statistical bases of Statistics Poland and Eurostat.

A similar increasing trend was characteristic for productivity of man-hours.
The value of GDP per hour worked was 9.83 PLN/hour in 1990, while in 2015 it
increased to 27.04 PLN/hour. The annual working time of employees in the
economy did not change much in the analysed period. In 1990 it amounted to
1.792 hours per employee, and by 2015 it had decreased slightly to 1.776 hours
per employee.

Collected values of CO2 emissions and estimated real GDP values allowed to
determine the emissivity level (E¢,/GDP). Carbon emissions per GDP declined
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by two-thirds from 1.208 kg/PLN in 1990 to 0.402 kg/PLN in 2015 (Figure 5).
In 1990, one zloty (1 PLN) of GDP was burdened with the emission of 1.2 kg of
COg2, and in 2015 it was only 0.4 kg per zloty of GDP.

FIGURE 5. GDP EMISSIVITY
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S o urce: own compilation based on the statistical bases of Statistics Poland, IEA and Eurostat.

It is worth mentioning that the rate of changes in GDP emissivity is significant-
ly correlated with changes in GDP energy intensity (Figure 6). The determined
correlation coefficient is at a level of 0.83.

FIGURE 6. ANNUAL RATE OF CHANGES IN EMISSIVITY OF GDP AND IN GDP PRIMARY
ENERGY INTENSITY
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Source:asinFigure 5.

The main factors contributing to the decreasing trend of GDP emissivity can
be related to the solid growth of GDP, and declining level of CO2 emission due to
changes in energy mix, technological progress and to changes in structure of
economic sectors in Poland and their share in the GDP generation. The ob-
served decreasing trend in GDP emissivity can be also explained in terms of
energy policy objectives.
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EU REQUIREMENTS AND CO2 EMISSION REDUCTION TARGETS
ACHIEVED IN POLAND

Polish energy policy is driven to a very large extent by EU directives and re-
quirements. The key ecological environmental policy objectives have been cur-
tailed to a reduction of CO2 emissions as compared to 1990. Table 2 presents
the EU Member States’ targets concerning greenhouse gas emission reduction
to be achieved by 2030.

TABLE 2. THE EU MEMBER STATES’ GREENHOUSE GAS EMISSION REDUCTION
TARGETS BY 2030

EU Member States’ Achieved CO2 emission reduction targets
Grounds for setting Target year greenhouse gas in the period under examination in %
the target of reduction emission reduction a — actual
targets b — on the basis of an annual average target
Kyoto Protocol to the up to by 6% compared' to for 2012: a 15.55
United Nations Fra- 2012 the 1990 level b 6.00
mework Convention
on Climate Change
European Union cli-| ypto by 20% compared? to for 2015: a 16.83
mate and energy 2020 the 1990 level b 16.60
package — 3x20%
Climate and energy up to by 40% compared to for 2015: a 16.83
policies up to 2030 2030 the 1990 level b 25.00

1 For 15 EU Member States. 2 For 28 EU Member States.
S o urce: own compilation on the basis of https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020_en.

Poland has met the guidelines contained in the Kyoto Protocol and the
measures taken to reduce greenhouse gas emissions in the field of CO2 have
been implemented above the assumed limits. The action programme for all EU
countries, called the climate and energy package, or 3x20% by 2020, endorsed
by the European Council in March 2007 and implemented in April 2009, set out
three key objectives, which were, at the same time, the objectives of the Europe
2020 strategy for smart, sustainable and inclusive growth:

e reducing by 20% greenhouse gas emissions in the EU by 2020 compared to
the 1990 levels;
e increasing the share of renewable energy to 20% of final gross energy con-

sumption in the EU in 2020;
¢ increasing energy efficiency in the Union by 20% as compared to forecasts for

2020, as well as increasing the share of biofuels in total transport fuel con-

sumption to 10% by 2020.

As part of the climate and energy policy up to 2030, adopted by national lead-
ers in October 2014, the EU is in pursuit of three main objectives, which include:
e reduction by at least 40% greenhouse gas emissions as compared to the

1990 levels;
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e ensuring at least a 27% share of renewable energy sources in total energy
consumption;
o atleast a 27% increase in energy efficiency.

By achieving the first of these objectives, the EU will be able to undertake
cost-effective measures to attain the long-term goal of reducing emissions by
80—95% by 2050 in the context of the necessary reductions that should be
achieved collectively by the developed countries, and to provide a fair and ambi-
tious contribution to reaching the Paris Agreement.

However, in order for it to be implemented, the sectors covered by the EU
Emissions Trading Scheme (ETS)? would have to reduce emissions by 43%
compared to the 2005 levels, which necessitates the reform and strengthening
of the ETS; sectors not covered by this scheme® would have to reduce emis-
sions by 30% as compared to the 2005 levels, which requires the setting of indi-
vidual binding targets for individual Member States.

The European Commission is seeking cost-effective ways to make the Euro-
pean economy more climate-friendly and more energy-efficient. The improve-
ment of energy efficiency is perceived as the most cost-effective way of reducing
greenhouse gas emissions and the largest source of energy available to the
world (Cullen & Allwood, 2010, pp. 2059—2069). The EU’s road map for moving
to a low-carbon economy indicates that by 2050 the EU should have reduced its
greenhouse gas emissions by 80% as compared to the 1990 levels only through
national emission reductions. The key steps in meeting this objective would be
to achieve a 40% emission reduction by 2030 and a 60% emission reduction
by 2040. It is assumed that all sectors must be involved, to the extent appropri-
ate to their technological and economic capacity, but it should be borne in mind
that there are differences in the size of the reductions to be achieved between
sectors.

2The system covers the following sectors and gases with the focus on emissions that can be
measured, reported and verified with a high level of accuracy:

e carbon dioxide from: power and heat generation; energy-intensive industry sectors including oil
refineries, steel works and production of iron, aluminium, metals, cement, lime, glass, ceramics,
pulp, paper, cardboard, acids and bulk organic chemicals; commercial aviation;

¢ nitrous oxide from production of nitric, adipic and glyoxylic acids and glyoxal;

e perfluorocarbons from aluminium production.

Participation in the EU ETS is mandatory for companies in these sectors, but in some sectors only
plants above a certain size are included. Certain small installations can be excluded if governments
put in place fiscal or other measures that will cut their emissions by an equivalent amount. In the
aviation sector, until 2023 the EU ETS will apply only to flights between airports located in the Euro-
pean Economic Area.

3 Non-ETS emissions include the following sectors: transport, agriculture, waste, industrial emis-
sions outside the EU ETS and the municipal and housing sector with buildings, small sources,
households, services, etc.
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DECOMPOSITION OF COz2 EMISSION CHANGE RATE

As a result of the analyses conducted in the part A frademark model..., abso-
lute and relative changes in CO2 emissions (E¢,,) in Poland in the years 1990—
—2015, the emissivity of GDP (E,,/GDP), labour productivity (GDP/H), the
number of working hours per employee (H/L) and labour input (L) were distin-
guished and presented in Table 3.

TABLE 3. DECOMPOSITION OF THE RATE OF CO, EMISSION CHANGES
DUE TO THE EMISSIVITY OF GDP, LABOUR PRODUCTIVITY PER HOUR,
NUMBER OF WORKING HOURS PER EMPLOYEE AND LABOUR INPUT

Year () ﬁf%}: Eco,/GDP GDP/H — H/L L
-0.47 6.79 —-0.50 -0.45 —6.31
—2.66 -5.22 7.44 -0.45 —4.42
0.10 -3.63 6.85 -0.45 —2.67
-1.19 —6.26 5.74 0.90 -1.57
0.35 —6.41 11.82 -0.45 —4.60
3.80 -2.22 5.27 0.45 0.30
—2.45 -9.31 5.72 -0.90 2.04
—7.83 -12.71 1.73 0.90 2.25
—2.82 -7.23 6.01 -0.45 -1.16
-3.50 =7.71 8.01 0.45 —4.25
-1.08 —2.27 2.84 —0.45 -1.20
-3.84 -5.23 5.08 —0.45 -3.24
3.92 0.10 6.41 0.00 —2.58
1.16 —4.00 2.94 1.35 0.87
0.40 -3.14 2.22 -0.90 2.22
4.18 -1.84 3.45 —0.45 3.02
0.26 —6.32 1.65 0.45 4.48
-1.73 -6.70 0.52 0.00 4.45
—4.50 —6.09 -0.14 0.45 1.27
6.15 2.33 4.72 0.00 -0.89
-0.10 —4.50 6.24 -0.45 -1.39
-5.05 -7.03 1.73 0.00 0.25
-1.31 —2.90 0.94 —0.45 1.10
—0.32 —4.05 2.31 —0.45 1.87
0.10 —4.43 2.23 0.90 1.39

a The growth rate of individual quantities was determined as a difference of the logarithms of these quantities in
periods t+1 and t.

Source:asinTable 1.

It can be noticed that the most significant contribution to the formation of the
annual decline rate of CO2 emission (among the GDP emissivity, labour input,
labour productivity per hour and number of working hours per employee) has the
emissivity of GDP and the productivity of man-hours (Figure 7).
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FIGURE 7. DECOMPOSITION OF THE RATE OF CO,; EMISSION CHANGES
DUE TO THE EMISSIVITY OF GDP, LABOUR PRODUCTIVITY PER HOUR,
NUMBER OF WORKING HOURS PER EMPLOYEE AND LABOUR INPUT
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Note.Asin Table 3.
S o urce: own compilation on the basis of Table 3 data.

It seemed useful to aggregate analysed data for better understanding the con-
tribution of the explanatory factors in changes of CO2 emissions. The period of
the analysis was split into four sub-periods (1990—1997, 1997—2004, 2004—
—2009, 2009—2015) determined by important events for the Polish economy.
The analysis provides interesting results (Figure 8).

In the years 1990—1997, till the Kyoto agreement, the level of CO2 decreased
by 2.52% compared to 1990. The important role in carbon-dioxide emission de-
crease played decreasing emissivity of GDP and decreasing number of employ-
ees with effects (contributions) respectively —26.27 p.p. and -17.23 p.p. The
economic growth measured by labour productivity per hour had the most notice-
able positive contribution to CO2 emission change (42.33 p.p.). Decreasing
number of working hours per employee had slightly positive effect on decreasing
emissions (—1.35 p.p.). From 1997 till the EU joining in 2004, CO2 emissions
presented a strong decline of nearly 14%. Similarly to the previous period, de-
creasing emissivity of GDP and decreasing number of employees with effects
respectively —39.06 p.p. and —9.31 p.p. were mainly responsible for this declin-
ing process. The growing labour productivity per hour with the effect 33.03 p.p.
and increasing number of working hours per employee (1.35 p.p.) had positive
contributions to CO2 emission change. In the next five years, till the financial
crisis in 2009, CO2 emissions fell by 1.39% mainly due to decreasing emissivity
of GDP (—24.09 p.p.) and slightly decreasing working time per employee (—0.45
p.p.). The growing number of employees (15.45 p.p.) and economic growth per
working hour (7.69 p.p.) had the important positive effect on CO2 emission
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change. In the period of 2009—2015 CO2 emissions decreased by only 0.53%
due to decreasing GDP emissivity (—20.58 p.p.), falling number of working hours
per employee (—0.45), increasing productivity per working hour (18.17 p.p.) and
growing number of employees (—1.35 p.p.).

FIGURE 8. DECOMPOSITION OF THE CUMULATED RATE OF CO, EMISSION CHANGES
DUE TO THE EMISSIVITY OF GDP, LABOUR PRODUCTIVITY PER HOUR,
NUMBER OF WORKING HOURS PER EMPLOYEE AND LABOUR INPUT
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Note.Asin Table 3.
Source:asin Figure 7.

CONCLUSION

The study provided a decomposition of the changes in CO2 emissions rates in
Poland between 1990 and 2015 to determine contribution of different socio-
-economic factors to the formation of the changes in the energy-related CO:2
emissions. The pollutant emission changes were examined in relation to chang-
es in emissivity of GDP, productivity of working time, number of employees and
working time per employee.

The main results provided in this paper show that:

e CO2 emissions in 2015 decreased by 18.43% compared to 1990. Changes in
the emissions were accompanied by steady economic growth of the Polish
economy;

e among the analysed factors, the economic growth (measured by GDP per
working hour) had the most noticeable contribution to CO2 emission changes.
The fundamental role in carbon-dioxide emission decrease played declining
emissivity of GDP. The increase in the labour supply, observed in some peri-
ods, contributed to the relative growth of that factor in pollutant emission
changes. Decreasing number of working hours per employee had a slight
positive effect on decreasing emissions;
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o considering the growing labour productivity, efforts to increase employment
should be correlated with a decreasing number of working hours per employee.
As a result of the analyses of the information collected, a clear picture of inter-

dependence and multidimensionality of economic processes is shaped. Changes
made in one dimension result in consequences in other aspects. Rational and
responsible management requires not only an examination of the extent to which
individual objectives have been achieved. Systemic analysis of interdependencies
is necessary to ensure social well-being.

Further research would be needed to examine the CO2 emission changes for
other members of EU in relation to changes in: emissivity of GDP, productivity of
man-hours, number of employees and working time per employee in relation to
other countries. It would be interesting to contrast the obtained results.
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Rzeczywiste stopy procentowe a stopy hipotetyczne
wynikajgce z reguty Taylora w strefie euro
I Stanach Zjednoczonych

Tomasz Grabia? ®

Streszczenie. Za cel artykutu przyjeto zbadanie stopnia dopasowania rzeczywistych
stop procentowych z hipotetycznymi, obliczonymi na podstawie oryginalnej i zmodyfikowa-
nej (ze zwiekszonym znaczeniem luki PKB przy ustalaniu stop procentowych) reguty Taylo-
ra. Analize przeprowadzono dla dwoch najwiekszych pod wzgledem nominalnego PKB
gospodarek $wiata, tj. dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych, w okresie 2001—2017.

W artykule postawiono dwie hipotezy. Po pierwsze, rzeczywiste stopy procentowe Eu-
ropejskiego Banku Centralnego sg silniej skorelowane ze stopami wynikajacymi z orygi-
nalnej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi z reguty zmodyfikowanej. Po drugie,
rzeczywiste stopy procentowe Systemu Rezerwy Federalnej sg silniej skorelowane ze
stopami wynikajgcymi ze zmodyfikowanej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi
z reguty oryginalnej. Na podstawie przeprowadzonej analizy przyjeto hipoteze pierwsza,
hipoteze drugg zas odrzucono. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze wyniki badania mogtyby byé
inne, gdyby nie kryzys gospodarczy, destabilizacja makroekonomiczna i brak mozliwosci
obnizania stép procentowych zwigzany z zero lower bound. Dotyczy to zwtaszcza hipote-
zy drugiej i podokresu 2008—2017.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, System Rezerwy Federalnej, stopa pro-
centowa, reguta Taylora, reguta adaptacyjna, reguta antycypacyjna

Actual interest rates versus hypothetical interest rates
resulting from the Taylor rule in the euro area
and the United States

Summary. The aim of the article is to examine the degree of matching actual interest
rates with hypothetical ones, calculated on the basis of original and modified (with greater
GDP gap significance when setting interest rates) Taylor rule. The analysis was conduct-
ed for the two largest world economies by nominal GDP, i.e. the euro area and the United
States of America for the period 2001—2017.

Two hypotheses were tested in the article. Firstly, the actual interest rates of the Europe-
an Central Bank are more strongly correlated with the rates resulting from the original Tay-
lor rule. Secondly, the actual interest rates of the Federal Reserve System are more strong-
ly correlated with the rates arising from the modified Taylor rule. On the basis of the con-
ducted analysis, the first hypothesis was confirmed, while the second one was rejected.

However, it should be noted that the results of the study could be different were it not
for the economic crisis, macroeconomic destabilization and lack of the possibility of re-
ducing interest rates related to zero lower bound. That particularly applies to the second
hypothesis and the 2008—2017 sub-period.

Keywords: European Central Bank, Federal Reserve System, interest rate, Taylor
rule, adaptive rule, anticipatory rule
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Polityka monetarna moze mieé charakter dyskrecjonalny lub oparty na regule.
W pierwszym przypadku decydenci przeprowadzajg swobodny osad aktualnej
i przewidywanej przysztej sytuacji gospodarczej. Na jego podstawie stosujg na-
rzedzia, ktére stanowig wytacznie efekt ich opinii i rozstrzygnie¢ dokonywanych
wedtug wiasnej wiedzy i sumienia.

Alternatywg dla polityki uznaniowej jest polityka oparta na regule. Nalezy tu
podkresli¢, ze reguty polityki monetarnej mogg dotyczy¢é zaréwno celdw, jak
i instrumentow. Pierwszy przypadek obejmuje wszystkie strategie polityki pie-
nieznej. Mozna do nich zaliczy¢ np. cieszaca sie wspétczesnie duzg popularno-
Scig strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).

W dyskursie akademickim czesto przeprowadza sie rowniez analizy dotyczg-
ce regut instrumentow, takich jak stopa procentowa (obecnie jest to podstawowy
instrument polityki monetarnej). W XX w. na popularnosci zaczety zyskiwaé re-
guty umozliwiajgce wyliczenie optymalnej dla gospodarki stopy procentowej
banku centralnego. Przyktadem tego typu reguty polityki pienieznej jest powstata
w 1993 r. reguta Taylora, ktéra w latach pozniejszych doczekata sie szeregu
rozszerzen.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie stopnia dopasowania rzeczywistych
stép procentowych z hipotetycznymi, obliczonymi na podstawie dwdch réznych
wersji reguty Taylora — oryginalnej z 1993 r. oraz zmodyfikowanej, w ktorej
wigkszg niz w oryginale wage przypisano odchyleniu PKB od trendu (wspot-
czynnik réwny 1 zamiast 0,5). Analize przeprowadzono dla dwdch najwiekszych
pod wzgledem nominalnego PKB gospodarek $wiata, tj. dla strefy euro i Sta-
néw Zjednoczonych (USA). Za okres badawczy przyjeto lata 2001—2017,
z uwzglednieniem dwoch podokreséw: 2001—2007 (lata stabilizacji makroeko-
nomicznej) oraz 2008—2017 (zachwianie systemu réwnowagi w gospodarce,
szczegolnie na poczatku tego podokresu).

Biorgc pod uwage odmienne strategie dotyczace celdéw polityki pienieznej
w strefie euro i w USA, przyjeto, ze reakcje ich bankéw centralnych na zmiany
wzrostu gospodarczego i inflacji powinny by¢ zréznicowane. W zwigzku z tym
postawiono dwie hipotezy. Zgodnie z pierwszg rzeczywiste stopy procentowe
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) s3 silniej skorelowane ze stopami wy-
nikajgcymi z oryginalnej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi z reguty
zmodyfikowanej. Zgodnie z drugg rzeczywiste stopy procentowe Systemu Re-
zerwy Federalnej (Fed) sg silniej skorelowane ze stopami wynikajacymi ze zmo-
dyfikowanej reguty Taylora niz ze stopami wynikajgcymi z reguty oryginalne;.
W celu potwierdzenia lub odrzucenia tych hipotez przeprowadzono ana-
lize szeregéw czasowych, srednich arytmetycznych, odchylenn standardowych
i wspotczynnikéw korelacji dotyczacych inflacji, bezrobocia, wzrostu gospodar-
czego oraz faktycznych i hipotetycznych (obliczonych na podstawie wzoréw na
dang regute) stép procentowych.
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CELE EBC | FED

EBC stosuje strategie polityki pienieznej bliskg strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI), z tym ze opiera sie ona na dwdch filarach. Pierwszy obejmuje
analize ekonomiczno-gospodarczg bazujgcg gtéwnie na ocenie aktualnego roz-
woju gospodarczego i finansowego oraz na powigzanych krétko- i sredniookre-
sowych zagrozeniach dla stabilnosci cen. Zmienne gospodarcze i finansowe,
ktore podlegajg analizie, to m.in: globalny popyt i jego sktadniki, polityka fiskal-
na, warunki na rynku kapitatowym i rynku pracy, szeroka gama wskaznikéw cen
i kosztow, kursy walutowe, rynki finansowe oraz zmiany w gospodarce jako ca-
tosci i zmiany w bilansie ptatniczym. Drugi filar obejmuje analize monetarng
z wykorzystaniem wielkosci agregatu M3. Ze wzgledu na wyniki badan wskazu-
jace na istnienie wcigz istotnego zwigzku miedzy wielkoscig M3 a inflacjg w stre-
fie euro za nadal przydatne uznano wykorzystywanie stopy wzrostu podazy pie-
nigdza (Pszczotka, 2008, s. 280). Biorgc pod uwage, ze EBC koncentruje sie
gtdéwnie na utrzymaniu na odpowiednim poziomie inflacji, mozna w duzym stop-
niu utozsamiac¢ strategie dwufilarowg ze strategig BCI.

Cel inflacyjny EBC ustalono na poziomie 2%. W mys| zapiséw traktatu o Unii
Europejskiej (art. 105) podstawowym celem EBC jest utrzymywanie stabilnosci
cen. Aby zapewni¢ jednoznaczno$¢ owej stabilnosci, EBC przyjgt definicje,
zgodnie z ktérg stabilno$¢ cen oznacza wzrost zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) w obszarze euro ponizej 2% w skali roku. Dolna grani-
ca celu inflacyjnego nie zostata zatem okreslona. Zgodnie z interpretacja EBC
stowo wzrost uzyte w definicji wyklucza jednak deflacje. Znaczy to, ze pasmo
dopuszczalnych wahan powinno zawieraé sie w przedziale od 0% do 2%
(Mishkin, 2002, s. 15).

Inne podejscie w kwestii celéw polityki monetarnej przyjmuje sie w USA, gdzie
przed politykg pieniezng stawia sie wiecej zadan. Fed przyjmuje bowiem za
réwnowazne trzy cele finalne: petne zatrudnienie, stabilnos¢ cen oraz umiarko-
wany poziom diugookresowej stopy procentowej (Gerdesmeir, Mongelli i Roffia,
2007, s. 13 i 14). Cele tamtejszej polityki pienieznej sg zatem zbiezne z zada-
niami stawianymi catej polityce makroekonomicznej, w zwigzku z czym nie do-
chodzi do wyraznej sprzecznosci miedzy celami polityki fiskalnej i pieniezne;.

Nalezy wprawdzie zaznaczyc¢, ze w 2012 r. wladze monetarne w USA zdecy-
dowaty sie na wprowadzenie ilosciowego celu polityki pienieznej dla stopy infla-
cji — na poziomie 2% w dtugim okresie (Conducting..., s. 24). W pewnym stop-
niu przyblizytlo to Fed do strategii BCl (Grostal, Niedzwiedzinska i Stawasz,
2012, s. 2—5), tym bardziej ze nie wyznaczono celu ilosciowego dla petnego
zatrudnienia. W tym przypadku Fed uznat, ze bytoby to niewskazane ze wzgledu
na determinowanie petnego zatrudnienia — w duzej mierze — czynnikami
o charakterze niemonetarnym, takimi jak: trendy dotyczace liczby i struktury
ludno$ci, zmiany zawodéw oraz polityka panstwa w zakresie edukacji i szkolen.
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Pomimo to Fed nadal utrzymuje komplementarnos¢ dwoch celéw: petnego za-
trudnienia i niskiej inflacji, podkreslajgc ich réwnorzednos¢ (Conducting..., s. 25).

Opisane powyzej réznice dotyczgce celdéw stawianych polityce pienieznej
w strefie euro i w USA pozwalajg przypuszczac, ze reakcje wtadz monetarnych
na zmiany stopy wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia oraz stopy inflacji
powinny by¢ odmienne, szczegdlnie jesli wezmie sie pod uwage mniejszg nieza-
leznos¢ polityczng Fed w porownaniu z EBC (Arnone i Romelli, 2013, s. 387;
O’Driscoll, 2017, s. 294). Kwestia ta jest przedmiotem analizy w cze$ci empi-
rycznej artykutu.

REGULA TAYLORA | JEJ ROZSZERZENIA

Postac¢ algebraiczna oryginalnej reguty Taylora byta nastepujgca:
r=p+05y+05@p-—2%) + 2% (1)
gdzie:

r — stopa procentowa banku centralnego’,

p — stopa inflacji w ostatnich czterech kwartatach,

y — procentowe odchylenie realnego PKB od potencjalnego, okreslone wzo-
rem:

Y-Y

p
YP

y =100 )

gdzie:

Y —realny PKB,
Yp» — potencjalny realny PKB.

Taylor opart swojg regute na zatozeniach, wsrdd ktérych za najwazniejsze
nalezy uznaé to, ze bank centralny powinien przyjg¢ docelowy poziom inflacji
(cel inflacyjny) i stara¢ sie go utrzymac. Ponadto polityka pieniezna powinna
reagowac na zmiany dwoch podstawowych wielkosci — realnego PKB i inflacji,
co wynika bezposrednio ze wzoru (1). Jesli realny PKB jest réwny PKB poten-
cjalnemu (rozumianemu jako wieloletnia Srednia), a inflacja jest réwna celowi
ustalonemu na 2%?2? (y oraz p — 2% we wzorze (1) wynoszg wéwczas 0), to
stopa procentowa banku centralnego powinna wynosi¢ 4%. Oznacza to, ze real-
na stopa procentowa wynosi 2%, co jest zobrazowane przez ostatni komponent

"W oryginale stopa funduszy federalnych, bowiem propozycja pierwotnie dotyczyta USA.
2 Warto przypomnieé, ze Fed oficjalnie wprowadzit ilosciowy cel inflacyjny na poziomie 2% dopiero
w 2012 r., czyli 19 lat po zaproponowaniu przez Taylora jego reguty.
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po prawej stronie rownania (1). Poziom ten Taylor przyjat jako (naturalng) realng
stope procentowg réwnowagi (Taylor, 1993, s. 202)3.

Ze wzoru (1) wynika, ze Taylor przyjat identyczne wspoétczynniki dla odchylen
inflacji od celu oraz PKB od trendu (w obu przypadkach 0,5). Warto jednak zau-
wazy¢, ze po prawej stronie réwnania (1) stopa inflacji wystepuje dwukrotnie.
Oznacza to, ze jej wzrost o 1 p.proc. powodowatby de facto koniecznos¢ zwiek-
szenia nominalnej stopy procentowej o 1,5 p.proc. (pierwszy komponent po
prawej stronie réwnania wzréstby bowiem o 1 p.proc., a dodatkowo trzeci kom-
ponent o 0,5 p.proc.). Alternatywnie wzér (1) mozna zatem przedstawié¢
w nastepujgcej postaci:

r =05y + 1,5(p — 2%) + 4% (3)

Ustalenie wspétczynnika odchylenia inflacji od celu na poziomie de facto wyz-
szym od 1 wydaje sie o tyle zasadne, ze podniesienie nominalnej stopy procen-
towej w reakcji na zmiane stopy inflacji w stosunku 1:1 spowodowatoby pozo-
stanie realnej stopy procentowej bez zmian, a to jedynie utrwalitoby podwyzszo-
na stope inflacji, zamiast jg obnizy¢.

Wynika z tego, ze jezeli bank centralny chce obnizy¢ inflacje, aby wrécita ona
do poziomu réwnego celowi, wéwczas realna stopa procentowa musi wzrosnac,
a zatem nominalna stopa procentowa musi wzrosng¢ bardziej niz stopa inflaciji.
Zasada ta w literaturze jest znana jako zasada Taylora (Davig i Leeper, 2007,
s. 608)*.

Ze wzordw (1) i (3) wynika, ze nominalna stopa procentowa powinna odchylaé
sie od zatozonego poziomu réwnowagi wynoszgcego 4% wowczas, gdy inflacja
jest wyzsza lub nizsza od celu, a rzeczywisty PKB nie jest rowny potencjalnemu
PKB. Pierwsze dwa skfadniki wzoru (3) mozna zatem traktowac jako cykliczny
komponent docelowej nominalnej stopy procentowej banku centralnego, mierza-
cy site odchylenia tej stopy od poziomu réwnowagi w diugim okresie, wynosza-
cego 4% (Fernandez i Gonzalez, 2004, s. 24)°.

3 Naturalng realng stope procentowg nalezy rozumie¢ jako stope zapewniajgcg przyrost realnego
PKB zgodny z jego naturalnym tempem (trendem) oraz utrzymywanie statej stopy inflacji (Holston,
Laubach i Williams, 2016, s. 1). Inaczej méwigc, naturalna realna stopa procentowa to stopa, przy
ktorej nie wystepujg nominalne niedopasowania cen i ptac w gospodarce (Giammarioli i Valla, 2003,
s.9i10).

4 Sam Taylor uzywa okreslenia zasada dobrej polityki pienieznej (Taylor, 2007a, s. 7).

5 Przyktadowo, jesli PKB realny przewyzsza o 1% PKB potencjalny, to stopa procentowa powinna
zosta¢ podniesiona — przy uwzglednieniu biezgcej stopy inflacji — o 0,5 p.proc. Jesli dodatkowo
stopa inflacji jest wyzsza o 1 p.proc. od celu, to nominalna stopa procentowa powinna zosta¢ pod-
niesiona o kolejne 1,5 p.proc. Wynika z tego, ze optymalny poziom stopy procentowej wedtug reguty
Taylora w opisanym przyktadzie powinien wynosi¢ 6%, co oznaczatoby wzrost nominalnej stopy
procentowej o 2 p.proc., przy jednoczesnym wzroscie stopy realnej o 1 p.proc. Warto zauwazy¢, ze
przedstawiony we wzorze (1) wspétczynnik odchylenia réwny 0,5 (trzeci komponent po prawe;j stro-
nie rownania) dotyczy stopy realnej, podczas gdy wspoétczynnik odchylenia we wzorze (3) réwny
1,5 dotyczy stopy nominalne;.
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Nalezy podkresli¢, ze w zaleznosci od uwarunkowarn danej gospodarki war-
tos¢ wspédtczynnikdw przy odchyleniach mozna okresli¢ nieco inaczej niz w ory-
ginale. Kontrowersje wzbudza zwtaszcza wartos¢ wspétczynnika przy odchyle-
niu rzeczywistego PKB od potencjalnego. W literaturze wyodrebnia sie dwa
przeciwstawne stanowiska w tej kwestii. Zgodnie z pierwszym z nich wspétczyn-
nik ten powinien wynosi¢ 0 lub by¢ bliski 0. Takiego zdania sg m.in. Blanchard
i Gali, ktorych analizy oparte na nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa wskazu-
ja, ze inflacja i luka PKB s3g ze sobg Scisle zwigzane, a relacja ta jest jednokie-
runkowa. Tym samym stabilizowanie inflacji przyczynia sie takze do stabilizowa-
nia luki PKB. Wtasciwos¢ ta zostata przez Blancharda i Galiego nazwana cu-
downym zbiegiem okolicznosci (Blanchard i Gali, 2005, s. 3). W takim wypadku
wzory (1) i (3) przyjetyby uproszczong postac:

r =15 —2%) + 4% (4)

Innego zdania jest m.in. Ball. Twierdzi, ze wspotczynnik odchylenia dla luki
PKB rowny nawet 0,5 jest niewtasciwy, i proponuje poziom réwny 1. W przeciw-
nym razie dodatnia luka PKB bedzie implikowaé rowniez dodatnig luke oczeki-
wang, powodujac jej trwatos¢ na poziomie wiekszym od 0. To z kolei bedzie
prowadzi¢ do wigkszych fluktuacji produkcji, a poprzez krzywa Phillipsa réwniez
do wiekszych fluktuacji inflacji (Ball, 1997, s. 8 i 9). Warto podkresli¢, ze wspot-
czynnik odchylenia dla luki PKB réwny 1, jako alternatywe dla wersji oryginalnej,
w pozniejszych analizach przyjmowat takze sam Taylor (1995, s. 167 i 168).
W takim wypadku wzor na stope procentowg wedtug reguty Taylora bytby wyra-
zony formuta:

r=y+15({—2%) + 4% )

Z uwagi na to, ze pojedyncze zmiany stop procentowych sg z reguly niewiel-
kie, ich skala jest roztozona w czasie. Alternatywg dla opisanych regut Taylora
moze byé w zwigzku z tym wersja z wygtadzonym przebiegiem Sciezki stop pro-
centowych. W takim wypadku reguta polityki pienieznej dla nominalnej stopy
procentowej mogtaby przyjaé postac:

T =pri,+ (A —p)rf (6)
gdzie:
ti t—1— okresy,
r — stopa procentowa wynikajgca z reguty Taylora,

p — parametr wygtadzania stop procentowych (dostosowan) z przedziatu
(0, 1).



28 Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 4/2019

Ze wzoru (6) wynika, ze zmiana stopy procentowej w biezgcym okresie be-
dzie stanowi¢ jedynie czes¢ (1 — p) zmiany hipotetycznej stopy procentowej
zgodnej z regutg Taylora, a dalsze dostosowania nastgpig w kolejnych okresach
(Baranowski, 2014, s. 43 i 44). W takim wypadku banki centralne zaktadajg
pewng inercje stopy procentowej (McCallum, 2000, s. 9).

Warto zauwazy¢, ze w powyzszej formule pojawia sie pewna réznica czaso-
wa, ktérg nalezy wzig¢é pod uwage przy ustalaniu stopy procentowej. Stad,
oprocz regut biezgcych, w analizach ekonomicznych wykorzystuje sie niekiedy
reguty adaptacyjne i antycypacyjne. Pierwsze z nich oznaczaja, ze bank central-
ny przy ustalaniu poziomu stdép procentowych uwzglednia oficjalnie opublikowa-
ne, ale przez to juz czasem nieco zdezaktualizowane dane dotyczgce inflaciji
i PKB. Tego rodzaju regute adaptacyjng zaproponowat Taylor w 1993 r.

Opodznienia w transmisji polityki monetarnej sprawiajg jednak, ze nie brak
opinii o koniecznosci uwzgledniania oczekiwanych przysztych wartosci podsta-
wowych kategorii makroekonomicznych w biezgcych zmianach stép procento-
wych. Mamy wéwczas do czynienia z regutami antycypacyjnymi, zgodnie z kto-
rymi sposob prowadzenia polityki pienieznej jest wyprzedzajgcy, w zwigzku
z czym opiera sie ona nie na faktycznych, lecz na prognozowanych danych od-
nosnie do inflacji i PKB. W tym wypadku problemem pozostaje brak lub niedo-
ktadnos¢ prognoz formutowanych w innych warunkach, niz wystgpig w przyszto-
Sci (Baranowski, 2014, s. 41—45, 67—71).

SYTUACJA GOSPODARCZA W STREFIE EURO | USA
W LATACH 2001—2017

Analizowany okres charakteryzowat sie dynamicznymi zmianami sytuacji go-
spodarczej. O ile bowiem w latach 2001—2007 panowata wzgledna stabilizacja
makroekonomiczna, o tyle w 2008 r. nastgpito jej gwattowne zachwianie. Obra-
zuje to wykr. 1, na ktéorym przedstawiono roczne stopy wzrostu realnego PKB
w strefie euro i w USA w okresie 2001—2017. Kryzys gospodarczy, ktéry rozpo-
czat sie w USA w 2008 r., osiggnat apogeum w 2009 r. W strefie euro rozprze-
strzenit sie na diuzej; ujemne tempo wzrostu gospodarczego obserwuje sie jesz-
cze w latach 2012 i 2013. Od 2014 r. w obu obszarach geograficznych widoczne
jest ponowne ozywienie gospodarcze.

Zmiany koniunktury implikowaty réwniez zmiany innych podstawowych
wskaznikébw makroekonomicznych, takich jak bezrobocie i inflacja. Ksztattowa-
nie sie stopy bezrobocia (przecietnej w roku) w strefie euro i w USA przedsta-
wiono na wykr. 2. Wynika z niego, ze wyzsza stopa, z wyjgtkiem 2009 r., charak-
teryzowata strefe euro. Do 2008 r. stopa bezrobocia byta stabilna (z niewielkimi
wahaniami wokot 8—9% w strefie euro oraz wokdt 5% w USA). W wyniku kryzy-
su w 2009 r. bezrobocie w dwdéch najwiekszych gospodarkach swiata silnie
wzrosto. W USA tendencja ta wyraznie odwrdcita sie juz w 2011 r., podczas gdy
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w strefie euro, gdzie kryzys trwat dtuzej, dopiero w 2014 r. W efekcie w konhcu
badanego okresu stopa bezrobocia zblizyta sie do poziomu z poczatku XXI w.;
w 2017 r. wynosita ok. 9% w strefie euro oraz ok. 4,5% w USA.

WYKR. 1. STOPA WZROSTU REALNEGO PKB W STREFIE EURO | W USA
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Zr 6 d1o: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu i portalu Statista.

WYKR. 2. STOPA BEZROBOCIA W STREFIE EURO | W USA
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Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W przypadku stép inflacji dla obu obszaréw w badaniu wykorzystano stope
HICP®. Jej ksztattowanie sie w strefie euro i w USA w okresie 2001—2017 za-
prezentowano na wykr. 3. Generalnie nizsza inflacja wystepowata w strefie euro,
w ktérej do 2007 r. wzrost ogdlnego poziomu cen w bardzo duzym stopniu byt

5 Nalezy podkresli¢, ze wskaznik cen w przyjetym przez Fed ilosciowym celu inflacyjnym to tzw.
deflator wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych, czyli PCE (Personal Consumption
Expenditures), a nie CPI czy HICP. Rdznice jednak sg zwykle bardzo niewielkie (Grostal, Niedzwie-
dzinska i Stawasz, 2012, s. 6.), dlatego ze wzgledu na dostepno$¢ danych w artykule analizowana
jest stopa inflacji HICP.
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zbiezny z celem inflacyjnym (2%). Od 2008 r. natomiast normg zaczeto byc¢
wprzestrzelenie” celu inflacyjnego EBC — niekiedy w gore, a niekiedy w dot.
Trudnosci z realizacjg celu inflacyjnego w strefie euro mogg nieco zaskakiwac,
jesli wezmie sie pod uwage, ze nie ma tam sprzecznosci celéw stawianych
przed politykg pieniezng. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w USA, gdzie w pewnym
stopniu sprzecznos¢ taka wystepuje (stabilne ceny i pelne zatrudnienie), infla-
cja w badanym okresie charakteryzowata sie jeszcze wiekszg zmiennoscig
(np. niemal 4% w latach 2008 i 2011, a ponizej 0% w latach 2009 i 2015).

WYKR. 3. STOPA INFLACJI W STREFIE EURO | W USA
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Zr6dto:jak przy wykr. 2.

Uzupetnieniem analizy opartej na wykr. 1—3 moze by¢ obserwacja danych
zawartych w tabl. 1. Zaprezentowano w niej Srednie arytmetyczne oraz odchyle-
nia standardowe badanych wskaznikow dla catego okresu oraz dwoch podokre-
séw: 2001—2007 i 2008—2017 oraz wyodrebnionych z drugiego podokresu lata
2010—2017 (czyli po wytaczeniu nietypowych obserwacji notowanych podczas
kryzysu gospodarczego).

TABL. 1. SREDNIE WARTOSCI | ODCHYLENIE STANDARDOWE PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W STREFIE EURO | W USA W LATACH 2001—2017

Stopa
a — strefa euro Ogoétem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Srednia arytmetyczna
Wzrostu realnego PKB ................ a 1,2 2,0 0,6 1,3
b 1,8 2,5 1,4 2,2
Bezrobocia ..o a 9,6 8,6 10,2 10,7
b 6,2 52 7,0 6,9
Inflacji ....ooeeeiiii a 1,7 2,2 1,4 1,3
b 2,0 2,5 1,6 1,5
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TABL. 1. SREDNIE WARTOSCI | ODCHYLENIE STANDARDOWE PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W STREFIE EURO | W USA W LATACH 2001—2017 (dok.)

Stopa -
a — strefa euro Ogotem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017

Odchylenie standardowe

Wzrostu realnego PKB ................ a 1,8 1,0 21 1,2
b 1,5 1,0 1,7 0,5
Bezrobocia ..........ccccevveeeeiieeenn, a 1,4 0,6 1,3 1,0
b 1,7 0,6 1,9 1,9
INflacji .oooveeeeiec a 1,0 0,1 1,2 1,0
b 1,5 0,9 1,7 1,4

Zro6dto:jak przy wykr. 1.

Z analizy tabl. 1, podobnie jak z wykr. 1—3, wynika, ze strefa euro w poréw-
naniu z USA charakteryzowata sie wyzszg przecietng stopg bezrobocia oraz
nizszymi przecietnymi stopami wzrostu gospodarczego i inflacji. Mozna przy-
puszczac, ze jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy byto przyjecie przez Fed
dualnego celu polityki monetarnej (niska inflacja i petne zatrudnienie).

Wyraznie zauwazalne sg takze korzystniejsze wskazniki gospodarcze (wyz-
sza stopa wzrostu realnego PKB i nizsza stopa bezrobocia w obu obszarach
geograficznych) w pierwszym badanym podokresie w poréwnaniu z drugim.
Ponadto zaobserwowa¢ mozna zdecydowanie mniejszg stabilizacje tych zmien-
nych (wyzsze odchylenie standardowe) po 2007 r. Dotyczy to takze stopy infla-
Cji, przecietnie nizszej w podokresie 2008—2017 z powodu wystgpienia ogélno-
Swiatowego trendu dezinflacyjnego wskutek kryzysu gospodarczego i zwigzane-
go z nim spadku agregatowego popytu (Zudel i Melioris, 2016, s. 7).

Zauwazy¢ mozna wieksze wahania inflacji (mierzone odchyleniem standar-
dowym) w USA niz w strefie euro, gdzie — jak juz wspomniano — w pierwszych
siedmiu latach XXI w. inflacja byta niemal stabilna (odchylenie standardowe dla
tego podokresu wyniosto zaledwie 0,1). Moze to stanowi¢ potwierdzenie, ze
Scisle okreslony i jedyny cel banku centralnego sprzyja stabilizacji inflacji, co
takze, w swietle niektérych badan (King, 2006, s. 22; Minford, 2006, s. 66), po-
winno powodowa¢ mniejsze wahania tempa wzrostu gospodarczego. W przy-
padku analizowanych gospodarek nie znalazto to jednak potwierdzenia w bada-
nym okresie. Odchylenie standardowe stopy wzrostu realnego PKB w latach
2001—2017 w USA byto bowiem nieznacznie mniejsze niz w strefie euro.

REAKCJE STOP PROCENTOWYCH EBC | FED
NA ZMIANY GLOWNYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W STREFIE EURO | W USA

Banki centralne mogg zmienia¢ swoje stopy procentowe na podstawie zmian
réznych wskaznikow makroekonomicznych. W badaniu przeanalizowano korela-
cje miedzy tymi stopami a wskaznikami omowionymi wczesniej, tj. stopg wzrostu
realnego PKB, stopg bezrobocia oraz stopg inflacji. Do badania tych zaleznosci
w strefie euro przyjeto podstawowg stope operacji refinansujgcych, a w USA —
efektywng stope funduszy federalnych.
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WYKR. 4. ZALEZNOSCI MIEDZY STOPAMI PROCENTOWYMI BANKOW CENTRALNYCH
STREFY EURO?21 USAP A WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI
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a Podstawowa stopa operaciji refinansujgcych. b Efektywna stopa funduszy federalnych.
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WYKR. 4. ZALEZNOSCI MIEDZY STOPAMI PROCENTOWYMI BANKOW CENTRALNYCH
STREFY EURO2 | USA® A WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI (dok.)

C. Stopa inflacji HICP
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a Podstawowa stopa operacji refinansujacych. b Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC, Eurostatu, Fed i portalu Statista.

Na wykr. 4A zademonstrowano podstawowe stopy procentowe analizowa-
nych bankéw centralnych w korcu kazdego roku w poréwnaniu z rocznymi sto-
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pami wzrostu realnego PKB. Na wykr. 4B ukazano analogiczne stopy procento-
we w poréwnaniu z przecietnymi w roku stopami bezrobocia, a na wykr. 4C —
w poréwnaniu ze stopami inflacji HICP. Dla tego ostatniego przypadku liczba
obserwacji byta dwukrotnie wieksza (dla kazdego roku uwzgledniono po dwie
obserwacje — stope inflacji obliczong jako srednie 12-miesieczne w kwietniu
oraz pazdzierniku i stopy procentowe obowigzujgce w czerwcu i grudniu kazde-
go roku)’.

Uzupetnieniem wykr. 4 jest tabl. 2, w ktérej przedstawiono obliczone wspot-
czynniki korelacji miedzy podstawowymi stopami procentowymi bankéw central-
nych w strefie euro i w USA a analizowanymi wskaznikami makroekonomiczny-
mi w okresie 2001—2017 oraz w podziale na przyjete poprzednio podokresy.
Liczba obserwaciji dla catego okresu wyniosta 17 w przypadku zalezno$ci mie-
dzy stopami procentowymi a stopami wzrostu gospodarczego i stopami bezro-
bocia oraz 34 (ze wzgledu na dane péitroczne) w przypadku zaleznosci miedzy
stopami procentowymi a stopami inflacji.

TABL. 2. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI MIEDZY PODSTAWOWA STOPA PROCENTOWA
W STREFIE EURO' | W USA? A WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI
W LATACH 2001—2017

Sto
a— strefg aeuro Ogotem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Wzrostu realnego PKB ................ a 0,29 0,72 -0,28 -0,21
b 0,34 0,18 0,21 0,02
Bezrobocia .........cccccevveevieeiiiiiinnnnn, a -0,82 -0,95 -0,66 -0,04
b -0,59 -0,77 -0,63 -0,67
Inflacji HICP ....cocoviiiiiiiieee a 0,60 0,02 0,60 0,60
b 0,43 0,70 0,11 -0,19

1 Podstawowa stopa operacji refinansujgcych. 2 Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zrodto:jak przy wykr. 4.

Obserwacja wykr. 4 oraz analiza tabl. 2 pozwalajg na stwierdzenie, ze zaréw-
no w strefie euro, jak i w USA najnizsza korelacja ze stopami procentowymi
zazwyczaj miata miejsce w przypadku stép wzrostu realnego PKB (pomijajgc
podokres 2001—2007 w strefie euro). Najwyzsza korelacja ze stopami procen-
towymi miata miejsce w przypadku stop bezrobocia (pomijajgc podokres 2010—
—2017 w strefie euro). Rozpatrujgc caty badany okres oraz lata 2001—2007,
wyzsza korelacja miedzy tymi zmiennymi dotyczyta strefy euro (odpowiednio —
0,82 oraz —-0,95 wobec -0,59 i —0,77 w USA).

Z jednej strony wyniki te mogg wydawacé sie nieco zaskakujgce, jesli wezmie
sie pod uwage, ze jedynie w USA komplementarnym celem wtadz monetarnych

7 Opdznienia wynikajg z faktu, ze bankom centralnym w momencie podejmowania decyzji zwykle
znana jest stopa inflacji sprzed dwoch miesiecy.
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jest petne zatrudnienie. Z drugiej strony warto zauwazy¢, ze réwniez dla strefy
euro wyzsze korelacje wystepowaly dla zaleznosci stopa procentowa — stopa
inflacji. Nie dotyczyto to jednak podokresu 2001—2007, w ktérym korelacja mie-
dzy tymi zmiennymi byta relatywnie wysoka w USA (0,7), podczas gdy w strefie
euro — niemal zerowa. Nalezy jednak pamieta¢, ze stopa inflacji w Unii Gospo-
darczej i Walutowej byta wowczas bardzo stabilna niezaleznie od ksztattowania
sie PKB. W zwigzku z tym witadze monetarne, pomimo jedynego wyznaczonego
celu w postaci niskiej inflacji, mogty sobie pozwoli¢ na zmiany stép procento-
wych w reakcji na zmiany pozostatych analizowanych wskaznikéw makroeko-
nomicznych, chociazby w kontekscie tego, ze stopa bezrobocia i zwitaszcza
stopa wzrostu gospodarczego zazwyczaj wptywajg na inflacje w pdzniejszym
okresie.

DOPASOWANIA STOP PROCENTOWYCH EBC | FED
DO ROZNYCH WERSJI REGULY TAYLORA

Wyzsza korelacja stopy procentowej banku centralnego ze stopg bezrobocia
w strefie euro niz w USA moze nieco zaskakiwac, jesli wezmie sie pod uwage,
ze petne zatrudnienie jest jednym z celéw polityki monetarnej w USA. Nalezy
jednak podkresli¢, ze analizowane zmienne makroekonomiczne (PKB, bezrobo-
cie i inflacja) sg ze sobg $cisle powigzane. Badanie zwigzku miedzy stopg pro-
centowg a tymi zmiennymi w kontekscie dziatan bankéw centralnych wymaga
podejscia bardziej kompleksowego, ujmujgcego jednoczesny wpltyw zmian
wszystkich tych kategorii na stopy procentowe EBC i Fed. W tym celu mozna
wykorzystac jedng z wersji reguty Taylora. Z analizy przeprowadzonej w czesci
teoretycznej wynika, ze ujmuje ona dwa rodzaje odchylen: inflacji od celu oraz
PKB od poziomu potencjalnego. Nie rozpatruje sie zatem odchylen bezrobocia
od poziomu naturalnego. Z uwagi na to, ze w gospodarkach wysoko rozwinig-
tych bezrobocie jest silng zmienng antycykliczng, tego typu odchylenie w duzym
stopniu pokrywatoby sie z odchyleniem PKB od poziomu potencjalnego®.

Nalezy podkresli¢, ze zadna z wersji reguty Taylora nie jest oficjalnie wyko-
rzystywana ani przez EBC, ani przez Fed. Niemniej jednak mogg one niekiedy
odgrywac role pomocniczg dla polityki pienieznej (Asso, Kahn i Leeson, 2007,
s. 25 i 26). Sprawdzono zatem, na ile rzeczywiste stopy procentowe pokrywaty
sie z hipotetycznymi, obliczonymi na podstawie reguty Taylora, co pozwala przy-
ja¢ lub odrzuci¢ sformutowane na wstepie hipotezy. W tym celu zanalizowano
cztery przypadki: dwa dotyczace regut adaptacyjnych i dwa kolejne dotyczgce
regut antycypacyjnych. Badaniu poddano wersje reguty oryginalnej, zgodnie
ze wzorami (1) lub (3), oraz zmodyfikowanej, zgodnie ze wzorem (5).

8 Odchylenie bezrobocia rzeczywistego od naturalnego mozna by zatem bra¢ pod uwage zamiast
odchylen miedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB. Taka wersje reguty Taylora proponujg m.in.
Blanchard i Johnson (2013, s. 549).
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Sposréd zaproponowanych w czesci teoretycznej modyfikacji oryginalnej
reguty Taylora do badania przyjeto zatem wariant z wyzszym wspotczynnikiem
odchylenia luki PKB (1 zamiast 0,5). Pozwala to odzwierciedli¢ réznice w strate-
gii polityki pienieznej w strefie euro i w USA. Luce PKB powinno sie przypisywac
wieksze znaczenie w USA, ze wzgledu na obowigzujgcg tam dualnosé celow.
Za takim podejsciem przemawiajg takze wypowiedzi czionkéw Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC — Federal Open Market Committee), beda-
cego organem Fed (Asso, Kahn i Leeson, 2010, s. 17).

Dopasowania do regut adaptacyjnych

Przy obliczaniu hipotetycznych stop procentowych na podstawie roznych
wariantow reguty Taylora zaréwno dla strefy euro, jak i dla USA przyjeto cel
inflacyjny na poziomie 2%, zgodnie ze wzorami (1), (3) i (5) oraz rzeczywiscie
wyznaczonymi celami (cho¢ w USA formalnie dopiero od 2012 r.). Oszacowujgc
luke produkcyjng, zamiast procentowego odchylenia realnego PKB od poten-
cjalnego wykorzystano natomiast odchylenie tempa wzrostu realnego PKB od
Sredniego dla dziesiecioletnich okreséw poprzedzajgcych (czyli np. dla 2005 r.
jako $rednig z lat 1995—2004 — wariant |) oraz catego analizowanego okresu
2001—2017 (wariant II).

Na wykr. 5A przedstawiono rzeczywiste stopy procentowe EBC i Fed oraz
hipotetyczne stopy wyliczone w ww. sposob (w dwoch wariantach) dla wspot-
czynnika odchylenia PKB od trendu wynoszacego 0,5 zgodnie ze wzorami (1)
i (3). Z kolei na wykr. 5B, oprocz stop rzeczywistych, zaprezentowano hipote-
tyczne stopy wyliczone dla wspétczynnika odchylenia PKB od trendu wynoszg-
cego 1, zgodnie ze wzorem (5).

Obserwacja wykr. 5 pozwala na stwierdzenie, ze omawiana reguta w pewnym
stopniu mogta by¢ wykorzystywana jako narzedzie pomocnicze przez obydwa
analizowane banki centralne w stabilnym makroekonomicznie podokresie
2001—2007. Zwykle bowiem kierunek zmian hipotetycznych i rzeczywistych
stép procentowych byt taki sam (zwtaszcza w USA).

Warto$¢ stop rzeczywistych przez wiekszos¢ badanego okresu byta jednak
nizsza od stop hipotetycznych — zaréwno w strefie euro, jak i w USA. Moze to
Swiadczy¢ o nadmiernej ekspansywnosci polityki monetarnej w obu analizowa-
nych obszarach geograficznych.

Co ciekawe, sam Taylor jest zdania, ze to wtasnie odejscie Fed od opracowa-
nej przez niego reguty i nadmierna ekspansywnos$¢ polityki monetarnej byty jed-
nymi z najwazniejszych czynnikédw sprawczych kryzysu ekonomicznego, ktéry
osiggnat apogeum w 2009 r. Stopy procentowe w USA w latach 2002—2006
(zwtaszcza w podokresie 2003—2004) byly bowiem ustalane na poziomie
znacznie nizszym, niz wynikatoby to z analizowanej reguty (Taylor, 2007b, s. 5).

Nalezy jednak podkresli¢, ze wsrod ekonomistow nie ma w tej sprawie jed-
nomyslnosci. Przeciwnego zdania niz Taylor sg m.in. C. M. Reinhart i V. Rein-
hart, ktérzy uwazajg, ze nie mozna jednoznacznie przyjg¢ hipotezy o wywota-



T. Grabia Rzeczywiste stopy procentowe a stopy hipotetyczne wynikajgce z reguty Taylora... 37

niu kryzysu przez polityke niskich stép procentowych. Dowodzg oni bowiem, ze
w gospodarce otwartej zmiany stéop banku centralnego nie oddziatujg w sposdb
systematyczny na stopy diugookresowe i ceny domoéw (Reinhart i Reinhart,
2011, s. 111 12).

WYKR. 5. RZECZYWISTE? | HIPOTETYCZNE® STOPY PROCENTOWE EBC | FED
A. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réownej 0,5
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a W przypadku EBC podstawowa stopa operacji refinansujgcych, w przypadku Fed efektywna stopa
funduszy federalnych. b Stopa zgodna z regutg Taylora.
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WYKR. 5. RZECZYWISTE® | HIPOTETYCZNEP STOPY PROCENTOWE EBC | FED (dok.)
B. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réwnej 1
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a W przypadku EBC podstawowa stopa operaciji refinansujgcych, w przypadku Fed efektywna stopa
funduszy federalnych. b Stopa zgodna z regutg Taylora.
Zrodto:jak przy wykr. 4.
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Do podobnych wnioskéw dochodzi Svensson, ktory stwierdza, ze to nie eks-
pansywna polityka monetarna spowodowata kryzys. Do jego przyczyn zalicza
natomiast btedy w regulacji i nadzorze systemu finansowego w potgczeniu z nad-
zwyczajnymi okoliczno$ciami zwigzanymi wprawdzie z niskimi stopami oprocen-
towania kredytéw, ale nie w wyniku polityki banku centralnego, lecz z powodu
globalnej nieréwnowagi polityki mieszkaniowej w USA (Svensson, 2011, s. 35).

Biorgc pod uwage powyzsze opinie na temat roli niskich stép banku central-
nego w wywotaniu kryzysu, za kompromisowg mozna przyjg¢ opinie Farmera.
Konkluduje on, ze nadmiernie ekspansywna polityka pieniezna Fed nie spowo-
dowata kryzysu w sposéb bezposredni. Zbyt wczesne obnizenie stdép procento-
wych przez bank centralny w USA spowodowato jednak, ze kryzysowi nie moz-
na bylo zapobiec poprzez dalsze gwattowne ich obnizenie (Wojtyna, 2012,
s. 49). Stopy te musiatyby bowiem przyja¢ wartosci ujemne, co bytoby zaprze-
czeniem jednej z fundamentalnych zasad ekonomii, ze w przypadku pozyczenia
pieniedzy innemu podmiotowi nalezatoby oczekiwa¢ dodatnich odsetek. W prze-
ciwnym razie nikt nie bytby zainteresowany udzielaniem pozyczek, gdyz trzyma-
nie pieniedzy w szufladzie bytoby korzystniejsze (tzw. problem zero lower
bound).

Warto zaznaczy¢, ze nawet utrzymywanie nieujemnej, ale bliskiej O stopy
procentowej banku centralnego moze przynieS¢ szereg niekorzystnych na-
stepstw, takich jak np. podtrzymywanie kredytowania nadmiernie zadtuzonych
podmiotow (w tym ztych dtuznikdw), wzrost ryzyka portfela kredytowego i poku-
sy naduzycia. To z kolei moze skutkowa¢ spadkiem zyskéw przedsiebiorstw
i bankéw, a tym samym zmniejszaé perspektywy wzrostu gospodarki. Ponadto
wysoko$¢ stopy procentowej bliska 0 wigzataby sie z tanim zacigganiem dtugu
publicznego, zwiekszajgc chroniczny deficyt (Rzonca, 2014, s. 208, 209, 225,
309 368).

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze polityka stopy procentowej w strefie
euro byta nieco rozsadniejsza niz w USA, gdzie stopa Fed zblizyta sie do O juz
ok. 2009 r. EBC w tym czasie ustalit natomiast stope procentowg na poziomie
ok. 2%, dzieki czemu pozostawit sobie mozliwos¢ kolejnych niewielkich obnizek
stép w przysztosci.

Abstrahujac od roli bankéw centralnych i polityki stép procentowych w wywota-
niu kryzysu, nalezy zauwazyé¢, ze po 2007 r. niestabilna sytuacja gospodarcza
(silne wahania stép wzrostu gospodarczego i stdp inflacji) spowodowata, ze hipo-
tetyczne stopy rowniez ulegatly sporym wahaniom z roku na rok. Sztywne trzy-
manie sie regut mogtoby zatem spowodowaé koniecznos¢ bardzo czestych,
a niekiedy nawet dos¢ gwattownych zmian stép procentowych, co ograniczatoby
stabilnos¢ rynku oraz wiarygodnos¢ makroekonomiczng. Tym bardziej ze sztyw-
ne trzymanie sie reguty powodowatoby, ze stopy procentowe musiatyby niekiedy
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przyjmowac wartosci ujemne, np. w strefia euro i USA w 2009 r. (wedtug reguty
zmodyfikowanej). Pojawitby sie zatem problem zero lower bound, powodujacy, ze
obnizanie stép procentowych bankdw centralnych nie mogtoby juz by¢ instrumen-
tem ekspansywnej polityki monetarnej. Aby pobudzi¢ popyt agregatowy, banki
centralne w czasie kryzysu zmuszone zostaly do zastosowania niekonwencjonal-
nych instrumentéw ekspansywnej polityki pienieznej, takich jak np. quantitative
easing (luzowanie ilosciowe) czy, ujmujgc bardziej ogdlnie, balance sheet policy
(polityka osiggania celu poprzez zmiany w bilansie banku centralnego)®.

Powyzsze czynniki spowodowaty, ze w podokresie 2008—2017 reguta Taylo-
ra mogta znalez¢ pewne zastosowanie jedynie w strefie euro, gdzie stopa pro-
centowa zostata obnizona do 0 dopiero w 2015 r. Sprawito to, ze chociaz rze-
czywista stopa (poza 2009 r.) znaczgco odchylata sie w dét od hipotetycznych
obliczonych na podstawie réznych wersji reguty Taylora, to jednak kierunek
zmian w latach 2009—2015 byt zazwyczaj taki sam. W USA natomiast, gdzie
obnizenie stopy procentowej Fed niemal do 0 nastapito juz w 2009 r., ekspan-
sywna polityka monetarna w latach pézniejszych mogta by¢ realizowana jedynie
za pomocg wspomnianych narzedzi niekonwencjonalnych.

W tym kontekscie warto zauwazyé, ze Taylor juz podczas tworzenia swojej
reguty zauwazyt, ze w gospodarce beda epizody, w ktérych jego reguta nie po-
winna mie¢ zastosowania ze wzgledu na wyjgtkowe czynniki (Taylor, 1993,
s. 197). Do tego typu czynnikéw nalezy zaliczy¢ spadek realnego PKB bedacy
konsekwencjg kryzysu. W zwigzku z tym z jednej strony wzrosto wéwczas grono
zwolennikéw dyskrecjonalnosci polityki monetarnej, z drugiej zas — pojawity sie
propozycje nowych regut.

Przyktadowo Curdia i Woodford sugerowali, aby regute polityki pienieznej
rozszerzy¢ o roznice miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéw (2009a,
s. 36—38) lub o roznice miedzy stopa procentowg, wedtug ktorej pozyczkobior-
cy sa w stanie finansowac¢ swojg dziatalnos¢, a stopg procentowg banku cen-
tralnego (2009b, s. 28—39).

W odniesieniu do tej drugiej propozycji warto zwréci¢ uwage, ze w czasie
kryzysu takze Taylor postulowat wprowadzenie pewnej modyfikacji do swojej
reguty. Mianowicie docelowa wartos¢ stopy procentowej banku centralnego po-
winna by¢, wedlug niego, réwna stopie wynikajgcej ze standardowej reguty Tay-
lora pomniejszonej o wartos¢ rozpietosci miedzy stopami oprocentowania trzy-
miesiecznych kredytéw oferowanych na rynku miedzybankowym oraz jedno-
dniowych (overnight) transakcji typu SWAP, co w duzym stopniu moze by¢ trak-
towane jako rynkowa prognoza przecietnego poziomu stopy procentowej banku

® Omowienie instrumentéw niekonwencjonalnej polityki monetarnej w strefie euro i w USA mozna
znalez¢ m.in. w: Borio i Disyatat (2009, s. 2—26) czy Lenza, Pill i Reichlin (2010, s. 8—12 i 20—26).
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centralnego w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Jezeli rozpietos¢ miedzy tymi
stopami jest znaczna — a tak byto np. w czasie ostatniego kryzysu — to rze-
czywisty koszt pozyskania funduszy na krotki termin jest znaczaco wyzszy, niz
wynikatoby to z oficjalnych stép banku centralnego. Taylor sugeruje w takim
wypadku, zgodnie ze zmodyfikowang przez siebie regutg, koniecznos¢ obnize-
nia tych ostatnich (Woodford, 2010, s. 20—26).

Martin i Milas zauwazyli, Ze reguta Taylora z 1993 r. nie mogta dziata¢ po-
czgwszy od 2008 r., poniewaz kryzys gospodarczy zwigzany byt z kryzysem
finansowym, co powodowato, ze banki centralne musialy walczy¢ zwlaszcza
z tym ostatnim. Wedtug autoréw po 2007 r. z reguty Taylora nalezatoby wyelimi-
nowaé odchylenia inflacji od celu, a w zamian wprowadzi¢ indeks napie¢ finan-
sowych (Martin i Milas, 2013, s. 655—658).

W odniesieniu do tego trzeba zauwazy¢, Ze jesli bank centralny stawia sobie
za zadanie wylgcznie cel inflacyjny, to nie podnosi stép procentowych, pomimo
rosngcych cen aktywow. W takim wypadku utrzymywanie stabilnych cen towa-
réw i ustug nie tylko nie jest wystarczajgce do zapewnienia stabilnosci cen akty-
wow, lecz przeciwnie — moze powodowac tzw. inflacje aktywow (Koronowski,
2009, s. 39), a w konsekwencji odejscie od stabilnosci finansowej (Svensson,
2011, s. 35).

Nalezy rowniez zwréci¢ uwage, ze u podtoza kryzysu lezaty wzrost ryzyka
podejmowanego przez banki, czemu towarzyszyt brak odpowiedniego nadzoru,
oraz coraz wieksza nieprzejrzystos¢ systemu finansowego (Stawinski, 2010,
s. 148). Od czasu kryzysu stabilnos¢ finansowa (i zwigzana z nig polityka
makroostroznosciowa) stata sie dodatkowym nieoficjalnym celem polityki pie-
nieznej. Aby osiggna¢ te stabilnosc¢, nalezatoby dazy¢ do powstrzymania boomu
kredytowego oraz do zapobiezenia nierozwaznemu wykorzystywaniu innowaciji
finansowych (Stawinski, 2011, s. 62—65). Wymagatoby to jednak ulepszenia
przepisdw regulacyjnych oraz nadzoru makroostroznosciowego. W takim wy-
padku przy podejmowaniu decyzji w zakresie polityki monetarnej banki centralne
nie musiatyby uwzglednia¢ ryzyka niestabilnosci finansowej, a koncentrowatyby
sie na stabilizacji inflacji i produkcji (Woodford, 2010, s. 42).

Z powyzszych rozwazan wynika, ze oryginalna lub zmodyfikowana (z innym
wspotczynnikiem odchylen luki PKB) reguta Taylora nie znajduje zastosowania
w czasie kryzysu i braku stabilizacji makroekonomicznej. Potwierdza to takze
analiza tabl. 3, w ktorej przedstawiono obliczone wspofczynniki korelacji miedzy
podstawowymi stopami procentowymi bankéw centralnych w strefie euro
i w USA a hipotetycznymi stopami obliczonymi na podstawie dwoch wersji regu-
ty Taylora wedtug wariantu Il (czyli coroczny wzrost realnego PKB poréwnywano
ze Srednig dla catego okresu 2001—2017). Wspotczynniki korelacji obliczono
dla catego okresu 2001—2017 oraz w podziale na przyjete podokresy.
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TABL. 3. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI MIEDZY PODSTAWOWA STOPA PROCENTOWA
W STREFIE EURO' | W USA? A STOPAMI ZGODNYMI Z REGULA TAYLORA

W LATACH 2001—2017

Stopa
a— stresz)a euro Ogoétem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,76 0,24 0,62 0,64
réwna 0,5 b 0,59 0,57 0,23 -0,23
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,63 0,20 0,35 0,64
réwna 1 b 0,54 0,36 0,08 -0,22

1 Podstawowa stopa operacji refinansujacych. 2 Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zro6dto:jak przy wykr. 4.

Z tabl. 3 wynika, ze pomijajgc podokres 2001—2007, wyzsza Kkorelacja rze-
czywistych i hipotetycznych stép procentowych miata miejsce w strefie euro. Co
ciekawe, w USA w latach 2010—2017 korelacje miedzy tymi stopami byly nawet
ujemne. Warto jednak zauwazy¢, ze wspotczynnik korelacji okresla zaleznoSci
miedzy zmianami danych kategorii. Relatywnie wysoki wspotczynnik dla strefy
euro nie oznaczat zatem, Ze stopy rzeczywiste i hipotetyczne takze byty zblizone.

W odniesieniu do postawionych na wstepie hipotez najwazniejsze jest porow-
nanie Korelacji rzeczywistych stop procentowych ze stopami wynikajgcymi
z regut Taylora dla ré6znych wag odchylen PKB od trendu. Na tej podstawie na-
lezy przyjaé hipoteze pierwszg. Wspdtczynniki korelacji hipotetycznej i rzeczywi-
stej stopy procentowej w strefie euro sg bowiem wyzsze w przypadku regutly
oryginalnej niz zmodyfikowanej (w szczegolnosci w podokresie 2008—2017).

Hipoteze drugg nalezy za$ odrzuci¢. Wspotczynniki korelacji hipotetycznej
i rzeczywistej stopy procentowej Fed takZze sg bowiem wyzsze w przypadku
reguty oryginalnej niz w przypadku reguty zmodyfikowanej. Biorgc pod uwage
analizowany okres, nalezy jednak mie¢ swiadomosé¢, Zze na odrzucenie tej hipo-
tezy wptyw moégt mie¢ kryzys gospodarczy i problem zero lower bound. Brak
mozliwosci obnizenia zerowej lub niemal zerowej stopy procentowej w warun-
kach hipotetycznej koniecznosci znaczniejszego (ze wzgledu na wyzszy wspot-
czynnik odchylenia w przyjetej do badania regule zmodyfikowanej) zmniejszenia
stopy procentowej powodowat bowiem jeszcze silniejsze jej odchylenia od stép
wynikajgcych z reguty Taylora.

Dopasowania do regut antycypacyjnych

Jak juz wspomniano w teoretycznej czesci artykutu, opdznienia w dziataniu poli-
tyki monetarnej sprawiajg, ze banki centralne powinny bra¢ pod uwage nie tylko
biezgce dane, lecz takze przewidywane wielkosci inflacji i innych podstawowych
kategorii makroekonomicznych. Mamy wéwczas do czynienia z regutami antycypa-
cyjnymi. Na wykr. 6 zaprezentowano poréwnanie rzeczywistych stop procentowych
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ze stopami zgodnymi z antycypacyjng (na podstawie prognoz'®) regutg Taylora.
Wykres 6A sporzadzono, przyjmujgc wage odchylenia PKB od trendu na pozio-
mie 0,5 (reguta oryginalna), a wykr. 6B — na poziomie 1 (reguta zmodyfikowana).

WYKR. 6. RZECZYWISTE® | ZGODNE Z ANTYCYPACYJNA REGULA TAYLORA
STOPY PROCENTOWE EBC | FED

A. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réwnej 0,5

Strefa euro

6
5
4
3
2
1
0 T T T T T T T : —¢ . . .
—&— podstawowa stopa operacji refinansujgcych
-1 —a—— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
9 —— stopa wedtug reguty Taylora — wariant ||
~2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
USA
7
6
5
4
3 -
3
2 -
'] N Loy o /
& .
0 T T T T ——t— T 1
—&— efektywna stopa funduszy federalnych
-1 —a— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
—2 —+— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
_3 .

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

a W przypadku EBC podstawowa stopa operacii refinansujacych, w przypadku Fed efektywna stopa funduszy federalnych.

© Prognozy pochodzg z dokumentéw Komisji Europejskiej European Economic Forecast z lat
2001—2017.
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WYKR. 6. RZECZYWISTE? | ZGODNE Z ANTYCYPACYJNA REGULA TAYLORA

STOPY PROCENTOWE EBC | FED (dok.)

B. Dla wagi przy odchyleniu PKB od trendu réwnej 1

Strefa euro

—&— podstawowa stopa operacji refinansujgcych
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2
1
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B 2001 2003 2005 2007 009 2011 2013 2015 2017
-2
3 \j —a—— stopa wedtug reguty Taylora — war'iant |
—— stopa wedtug reguty Taylora — wariant Il
4
: v
USA
7
6
5
4
3
2
1
0 T T T
12001 2003 2005 2007 P00g 2011 2013 2015 2017
2 —&— efektywna stopa funduszy federalnych
3 —a— stopa wedtug reguty Taylora — wariant |
A —— stopa wedtug reguty Taylora — wariant Il
-5
)

a W przypadku EBC — podstawowa stopa operacji refinansujgcych, w przypadku Fed — efektywna stopa funduszy

federalnych.

Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC, Eurostatu, Fed, platformy Statista i European Economic

Forecast (2001—2017).
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Z wykr. 6 wynika, ze, podobnie jak przy poprzednich wersjach reguty Taylora,
rzeczywiste stopy procentowe byly zazwyczaj nizsze od hipotetycznych obliczo-
nych na podstawie wzoru — zaréwno w strefie euro, jak i w USA. W obu przy-
padkach wyrazne odstepstwo od tego widoczne jest jedynie w 2009 r. (apogeum
kryzysu gospodarczego).

Uzupetnieniem wykr. 6 jest tabl. 4, w ktérej przedstawiono wspétczynniki kore-
lacji miedzy podstawowymi stopami procentowymi bankéw centralnych w strefie
euro i w USA a hipotetycznymi stopami obliczonymi na podstawie prognoz dla
dwéch analizowanych wersji reguty Taylora wedtug wariantu Il (coroczny pro-
gnozowany wzrost realnego PKB poréwnywano ze Srednig dla catego okresu
2001—2017). Wspotczynniki korelacji obliczono dla catego okresu 2001—2017
oraz w podziale na przyjete podokresy.

TABL. 4. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI PEARSONA MIEDZY PODSTAWOWA STOPA
PROCENTOWA W STREFIE EURO' | W USA? A STOPAMI ZGODNYMI
Z REGULA TAYLORA NA PODSTAWIE PROGNOZ W LATACH 2001—2017

a —Ssttr%fg Zuro Ogoétem 2001—2007 2008—2017 w tym
b — USA 2010—2017
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,63 0,45 0,50 0,76
réwna 0,5 b 0,44 0,62 0,37 0,12
Waga odchylenia PKB od trendu a 0,51 0,32 0,30 0,60
réwna 1 b 0,38 0,36 0,24 0,06

1 Podstawowa stopa operaciji refinansujgcych. 2 Efektywna stopa funduszy federalnych.
Zro6dto:jak przy wykr. 6.

Z tabl. 4 wynika, ze wyzsza korelacja rzeczywistych i hipotetycznych stop
procentowych (pomijajac podokres 2001—2007) ponownie miata miejsce w stre-
fie euro. Warto jednak zauwazy¢, ze korelacje te sg zazwyczaj nizsze niz w wy-
padku przyjecia regut adaptacyjnych. Moze to sugerowaé, ze banki centralne
w strefie euro i w USA w wiekszym stopniu biorg pod uwage dane biezgce, a nie
prognozowane.

Odnosnie do postawionych hipotez nalezy wyciagng¢ podobne wnioski jak
przy analizie regut adaptacyjnych, tzn. przyjg¢ pierwszg (dotyczaca strefy euro),
a odrzuci¢ drugg (dotyczgcg USA). Mozna bowiem zauwazy¢ (tabl. 4), ze w obu
gospodarkach silniejsza korelacja miedzy rzeczywistymi a hipotetycznymi sto-
pami procentowymi obliczonymi na podstawie wzoréow (3) i (5) wystepowata
w przypadku antycypacyjnej reguty oryginalnej, a nie zmodyfikowanej. Nalezy
jednak mie¢ swiadomos¢, ze wnioski mogtyby by¢ inne, gdyby nie kryzys i pro-
blem zero lower bound (podobnie jak w wypadku analiz dotyczacych regut adap-
tacyjnych).
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PODSUMOWANIE

Banki centralne stojg przed dylematem, czy stosowac polityke pieniezng dys-
krecjonalng, czy opartg na regule. Podstawowa obecnie stosowana reguta poli-
tyki pienieznej dotyczy celu inflacyjnego w strategiach BCI. Duzg popularno$cig
(cho¢ gtéwnie w dyskursie akademickim) cieszg sie ponadto reguty instrumen-
téw, gtéwnie rézne postaci reguty Taylora, na podstawie ktdrych mozna ustali¢
optymalny poziom stopy procentowej, opierajac sie na biezgcym lub przewidy-
wanym ksztattowaniu sie odpowiednich zmiennych.

Wspotczesnie zaden bank centralny nie stosuje oficjalnie reguty Taylora dla
ustalania stopy procentowej. Niemniej jednak nalezy przypuszczac, ze w niekto-
rych przypadkach moze ona odgrywaé pomocniczg role. Swiadczg o tym wsp6t-
czynniki korelacji miedzy stopami rzeczywistymi a obliczonymi na podstawie
réznych wersji reguty Taylora. W przypadku regut adaptacyjnych dla catego
badanego okresu w strefie euro wspétczynniki korelacji wynosity 0,63—0,76,
a w USA 0,54—0,59 (w zaleznosci od wariantu).

Biorgc pod uwage czesciowo odmienne cele polityki pienieznej w USA i stre-
fie euro, w artykule sformutowano hipotezy odzwierciedlajgce te réznice. Na
podstawie przeprowadzonej analizy hipoteze pierwszg przyjeto. Biorgc pod
uwage zaréwno reguty adaptacyjne, jak i antycypacyjne, rzeczywiste stopy pro-
centowe EBC byly bowiem silniej skorelowane ze stopami wynikajgcymi z orygi-
nalnej reguty Taylora niz ze stopami wynikajacymi z regulty zmodyfikowanej,
w ktorej wieksze znaczenie odgrywa luka PKB. Podobna sytuacja miata miejsce
takze w USA. W tym przypadku oznaczato to jednak odrzucenie hipotezy dru-
giej.

Nalezy mie¢ swiadomosé, ze powyzsze wnioski dotyczgce postawionych hi-
potez wyciggnieto na podstawie dos¢ niewielkiej liczby obserwacji, zwtaszcza
dla poszczegdlnych podokreséw. Ponadto mozna przypuszczaé, ze wnioski te
mogtyby by¢ inne, zwitaszcza dla USA, gdyby nie problem zero lower bound
i kryzys gospodarczy zwigzany z brakiem stabilizacji makroekonomicznej po
2007 r. Spowodowato to, ze hipotetyczne stopy obliczone na podstawie réznych
wersji reguty Taylora charakteryzowaty sie duzg zmiennos$cia, na co banki cen-
tralne nie mogty automatycznie odpowiadac¢, szczegodlnie w USA.

W przysztosci warto bytoby zatem rozszerzy¢ analize o przedstawiong w cze-
Sci teoretycznej regute z wygtadzonym przebiegiem $ciezki stop procentowych,
kiedy dostosowania rzeczywistych stép procentowych nastepujg stopniowo
w kolejnych okresach, a banki centralne zaktadajg pewng inercje stopy procen-
towe;.
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Propozycja wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjne;j
przedsiebiorstwa

Stawomir Lisek® @, Lidia Luty? ®

Streszczenie. Gtownym celem artykutu jest przedstawienie uzytecznego dla inwesto-
row wskaznika atrakcyjnosci firmy. W badaniu zastosowano miernik syntetyczny, wyko-
rzystujgc wskazniki klasycznej analizy finansowej oraz narzedzia wielowymiarowej anali-
zy poréwnawczej. Konstrukcje miernika oparto na elementach analizy fundamentalne;.
Wzorowano sie na taksonomicznej mierze atrakcyjnosci inwestycji (TMAI) autorstwa
Tarczynskiego. Zweryfikowano uzyteczno$¢ miary do budowy rankingu firm z branzy
informatycznej, biorgc pod uwage ich potencjat dochodowy dla inwestoréw. Analize,
obejmujgcy lata 2012—2016, przeprowadzono na podstawie danych wtérnych Gietdy
Papieréw Wartosciowych.

Z analizy wynika, ze przedstawiony wskaznik wtasciwie odzwierciedla ranking firm pod
wzgledem ich atrakcyjnosci dla inwestoréw. Jako miara uproszczona wymaga mniejszej
ilosci danych i jest mniej pracochtonna od klasycznej TMAI. Ponadto zaproponowany
wskaznik niweluje wptyw wartosci skrajnych i nietypowych na porzgdkowanie liniowe
badanych obiektéw. Za atrakcyjne dla inwestorow mogg by¢ uznane informatyczne spotki
gietdowe, charakteryzujgce sie dobrg kondycj3.

Stowa kluczowe: wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej, miernik syntetyczny, analiza
fundamentalna

Proposition of a measure of company’s investment attractiveness

Summary. The main purpose of the article is to present a measure of the company’s
attractiveness, useful for investors. The study applies a synthetic measure using the
indicators of classical financial analysis and the tools of Multidimensional Comparative
Analysis. Its construction was based on elements of fundamental analysis. It was model-
ed on the Taxonomic Measure of Investment Attractiveness (TMIA) by Tarczynski. The
utility of the measure was verified for building the ranking of companies from the IT indus-
try, taking into account their income potential for investors.

The analysis shows that the presented index properly reflects the ranking of com-
panies in terms of their attractiveness for investors. As a simplified measure, it requires
less data and it is less labor-intensive than the classic TMIA. In addition, it is not sensitive
enough to the extreme and unusual elements to lead the user to erroneous conclusions.
IT joint-stock companies are in good condition and can be considered attractive for in-
vestors.

Keywords: investment attractiveness indicator, synthetic measure, fundamental an-
alysis
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Gietda papieréw wartosciowych jest zinstytucjonalizowanym rynkiem, umozli-
wiajgcym inwestorom pomnazanie swoich $rodkow. Efektywne ulokowanie
Srodkow zalezy od rzetelnej analizy jednostki, ktérej walory zamierza sie nabyc.
Istotnymi narzedziami stuzgcymi do wyboru akcji do portfela inwestycyjnego sa
analizy fundamentalna i techniczna. Analiza fundamentalna dotyczy gtéwnie
inwestowania dtugookresowego. Odwotuje sie do badania podstaw, na jakich
opiera sie cena akcji, a jednym z czynnikdw warunkujgcych ksztattowanie sie
tych cen w dtugim terminie jest sytuacja spétki (Jajuga i Jajuga, 2000).

Analiza fundamentalna stuzy okresleniu wewnetrznej wartosci akcji, ktéra na-
stepnie jest poréwnywana z jej kursem gietdowym, a odchylenia pomiedzy war-
toScia wewnetrzng akcji a jej kursem gietdowym sg podstawg podejmowania
decyzji przez inwestorow. Jak pisze Tarczynski (2002), gdy wartos¢ wewnetrzna
przekracza cene rynkowa, jest to sygnat do zakupu waloru; w przeciwnym wy-
padku dostaje sie sygnat o sprzedazy. Autor wskazuje, ze na wartos¢ we-
wnetrzng akcji majg wptyw zaréwno czynniki mierzalne, jak i niemierzalne.

Analiza fundamentalna jest metodg oceny sity fundamentalnej spotek gietdo-
wych (Tarczynska-tuniewska, 2013; Tarczynski, Hozer, Gazinska i Wawrzyniak,
1995; Tarczynski, Tarczynska-tuniewska i Tarczynski, 2017). Sita ta moze byc¢
okreslana na podstawie analiz catosciowych lub czesciowych. Wptywajg na nig
czynniki zewnetrzne i wewnetrzne dotyczgce otoczenia makroekonomicznego,
analizy sektorowej, analizy kondycji spétki oraz wyceny spdtki (Tarczynska-
-Luniewska, 2013).

Interesujacg propozycje analizy fundamentalnej zaproponowali Tarczynski
(1994, 2002) oraz tuniewska i Tarczynski (2006). Autorzy oparli taksonomiczng
miare atrakcyjnosci inwestycji (TMA/) na ogdlinodostepnych wskaznikach kondy-
c¢ji finansowej firmy i ksztattowania sie rynku kapitatowego. Do jej konstrukcji
wykorzystali miernik taksonomiczny zaproponowany przez Hellwiga (1968).
Z badan Tarczynskiego (1994) dotyczacych stabilno$ci miary TMAI w czasie
wynika, ze rankingi firm sporzgdzone z wykorzystaniem tej miary sg stabilne
w czasie. Tarczynski i wspotpracownicy (2017) zaproponowali pomiar funda-
mentalnej sity spétek lub grupy spétek metodg scoringowg. Sposob ten nie wy-
maga stosowania procedur standaryzacji zmiennych diagnostycznych, nato-
miast w zaleznosci od tego, w kiérym przedziale znajduje sie zmienna, otrzymu-
je ona okres$long liczbe punktéw. Podejscie to jest na pewno godne uwagi, po-
niewaz w sposob nowatorski przedstawia rozwigzanie problemu.

Interesujaca propozycjg jest réwniez wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej
stopy zwrotu dla spétek notowanych na gietdzie autorstwa Tarczynskiego
(1996).

Inne ujecie oceny firmy w gospodarce przedstawit Jabtonski (2015), ktéry po-
stuzyt sie zarbwno czynnikami ilosciowymi, jak i jakosciowymi. Nalezy jednak za
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autorem podkresli¢, ze jego koncepcja oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej pod-
miotéw wymaga danych, ktore sg trudne do pozyskania.

W artykule zaproponowano wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw (WAI), opracowany z wykorzystaniem wskaznikdéw klasycznej analizy
finansowej przedsiebiorstw oraz metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej
— co stanowi gtéwny cel opracowania. Wzorowano sie na koncepcjach TMA/
(Tarczynski,1994) oraz wskaznika sity fundamentalnej (Tarczynski i in., 2017).

MATERIAL | METODA ANALIZY

Analize, obejmujgcy lata 2012—2016, przeprowadzono na podstawie danych
wtornych Gietdy Papierow Wartosciowych (GPW) dla przedsiebiorstw branzy
informatycznej. Wykorzystane w analizie zmienne diagnostyczne (zestawienie
ponizej) sg powszechnie proponowane do oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstw (Bednarski, 2007; Jerzemowska, 2004; Kurtys, 1996; Sierpinska i Jach-
na, 1994; Sierpinska i Wedzki, 1997; Tarczynski, 1994). W badaniu uwzglednio-
no wiekszos¢ wskaznikéw zaproponowanych w pierwszym w polskiej literaturze
opracowaniu pomiaru sity fundamentalnej (Tarczynski, 1994). Pominieto wskaz-
nik prognozy zysku netto na koniec roku, wskaznik indeksu ryzyka rynkowego
beta, wskaznik ryzyka, wskaznik dynamiki zysku firmy, wskaznik obrotowosci
akcjami firmy i wskaznik dochodowosci firmy. Przyczyng niewytypowania tych
miernikdw (z wyjatkiem wskaznika prognozy zysku na koniec roku i wskaznika
dynamiki zysku firmy) jest to, ze opierajg sie one w duzym stopniu na czyn-
nikach wyptywajgcych z nastrojow inwestoréw, a nie z kondycji firmy. Ponadto
wymagajg wykorzystania danych, ktérych zdobycie jest trudne i wigze sie z ko-
niecznoscig wtozenia nieadekwatnie duzego nakfadu pracy, a zamystem auto-
réw bylo wykorzystanie miary, ktdra jest stosunkowo prosta i oparta na tatwo
dostepnym materiale empirycznym. Nieuwzglednienie wskaznika prognozy zy-
sku netto na koniec roku i dynamiki zysku netto wynika z zamierzonego oparcia
miary syntetycznej na danych osiggnietych przez firme, a nie na danych progno-
zowanych, poniewaz prognoza moze sie nie speic.

Przedstawione w zestawieniu zmiennych diagnostycznych wskazniki Y3, Ya,
Ys i Ye okreslono jako destymulanty; pozostate majg charakter stymulant.
Wskazniki ptynnosci w literaturze przedmiotu raz sg traktowane jako stymulanty,
raz jako nominanty. Tarczynski (1994) — prekursor pomiaru sity fundamentalnej
w publikacji, w ktérej zaproponowat TMAI — uznat te wskazniki za stymulanty.
W pozniejszych publikacjach traktuje je jako nominanty (Luniewska i Tarczynski,
2006; Tarczynski, 2002). W niniejszej pracy wskazniki ptynnosci potraktowano
jako stymulanty, gdyz wysoka ptynno$¢ moze pomaoc firmie przetrwaé w trudnej
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sytuacji. Inwestorzy majg tez naturalng sktonnos$¢ do lokowania wolnych srod-
kéw, jesli wiec tego nie robig, to znaczy, ze nie widzg mozliwosci ich korzystne-
go ulokowania lub potrzebujg ich do zabezpieczenia finansowego. Nie mozna
wowczas wnioskowac o istnieniu zjawiska nadptynnosci.

Dane statystyczne, na podstawie ktérych przeprowadzono analize w roku
t(t=1,2,...,s), tworzg macierz:

t
Vii Yiz yfm]
t t t
[Yitj]i=1.2,---,n:ly21 V22 YZmJ (1)
j=1,2,...,m e T e
Vi1 Y2 Vrm

gdzie y{j — wartos¢ cechy Y, dla i-tego przedsiebiorstwa w roku .

ZESTAWIENIE. ZMIENNE DIAGNOSTYCZNE WYKORZYSTANE DO KONSTRUKCJI WAI

Grupa Wskaznik Definicja
Ptynnosci (PL) Y; — biezgca ptynnos¢ X1l X
Y, — szybka ptynno$c¢ (X1 —=X3) 1 Xo
Zadtuzenia (ZA) Y3 — zadtuzenie ogotem Xio ! Xs
Y4 — zadtuzenie dtugoterminowe X | X7

Rotacji (RO)

Ys — rotacja zapasow
Ys — sptyw naleznosci
Y; — rotacja aktywdéw

[(Xz + X3) 1 2] 365 / X1z
[(X4 + X5) / 2] 365 /X11
Xin [ Xs

Rentownosci (RE) Ys — zyskownos$¢ sprzedazy Xiz | X114
Yy — ROA (rentownos$c¢ aktywow) Xz ! Xs
Y10 — zysk na akcje Xiz | Xis
Y11 — zysk hipotetyczny Xi3/ (0,15X%7)
Rynku kapitatowego (RK) | Y1 — PER (price — earnings ratio) Xia | X153/ Xis
Y;3 — PBV (price — book value) Xia | X7/ X1

Y14 — warto$é rynkowa

(Xia = X7 1 X15) / X7 1 X5

U w a g a. X1 — biezace aktywa, X2 — zapasy poczatek roku, X3 — zapasy koniec roku, X4 — naleznos$ci poczg-

tek roku, Xs — naleznosci koniec roku, Xs — aktywa ogoétem, X7 — kapitat wtasny, Xs — zobowigzania dtugotermi-
nowe, Xo — zobowigzania biezgce, X10 — zobowigzania ogétem, Xi1 — przychody ze sprzedazy, X1z — koszt sprze-
danych wyrobdw, X1z — zysk netto, X142 — cena rynkowa akgji, X15s — liczba akgiji.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa definiujemy nastepu-
jaco:

S
WAL = Z w, Q! 2)
t=1
, t
tak, ze w, = (3)

1+2+...
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t : t
Yij — n;.llltnyij
maxyf; — minyt;’
1 m it Y it ~Y
t _ t : t _
Ql - ;Z ZI:]" glee Zij - ¢ ¢ (4)
= H}%Xyij —Vij

3 T
max y;; — miny;;
it Yij it Yij

Y; — stymulanta

Y; — destymulanta

gdzie:

WAl — warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej dla i-tego przedsiebior-
stwa,

£ — warto$¢ zmiennej syntetycznej w roku t dla i-tego przedsigbiorstwa,

Zf,- — wartos¢ unormowana j-tej zmiennej diagnostycznej dla i-tego przedsie-
biorstwa w roku t (z{; € [0,1]),

w: — waga zmiennej syntetycznej w roku £,

s  — liczba okresow.

Do konstrukcji WAI wykorzystano studium literatury, w tym m.in.: Kukuta
(2000); Kukuta i Luty (2015); Nermend (2017); Bukietynska i Ostasiewicz (1998)
oraz Tarczynski (1994, 2002). Nie zréznicowano wag zmiennych diagnostycz-
nych, wyznaczono natomiast wartosci Q.

Problem wazenia zmiennych jest nieustannie poruszany w publikacjach zwig-
zanych z tworzeniem zmiennych syntetycznych. Zostat on oméwiony m.in. przez
Nowaka (1990), ktdry opisat metody wazenia zmiennych oparte na opinii eksper-
téw, a takze na kryteriach formalnych. Tworzac TMAI/, tuniewska i Tarczynski
(2006) jako wage zmiennych zastosowali wspofczynnik zmiennosci. Autorzy
w przedstawionych w publikacji badaniach wykazali, ze wprowadzenie wag nie
wplywa na istotne zmiany klasyfikacji spotek za pomocg zmiennej syntetyczne;j.
Wczesniejsze badania autorow (Tarczynski i Luniewska, 2005) réwniez pozwolity
wysnué wniosek, ze wprowadzenie wag opartych na wspétczynniku zmienno$ci
losowej nie prowadzi do istotnych zmian w sporzadzonej klasyfikacji rankingéw.
Jak wskazuje Walesiak (2002, s. 41), zasadniczo istniejg dwa gtéwne podejscia
do ustalania wag — metodg ekspertéw lub z uzyciem algorytméw obliczenio-
wych. Przytacza tez opinie innych badaczy, ktorzy twierdzg, ze problem wazenia
zmiennych nie jest rozwigzany. Niektorzy wrecz uwazajg, ze wazenie zmiennych
jest manipulowaniem ich wartosciami. Walesiak podaje, ze czesto w badaniach
empirycznych zmienne sg jednakowo wazne. Zdaniem autoréw niniejszej pracy
wieksza zmienno$¢ danej zmiennej diagnostycznej i tak powoduije, Ze ta wielkosé
w wiekszym stopniu réznicuje ksztattowanie sie zmiennej syntetycznej. Nie jest
wiec uzasadnione wzmacnianie takiego zréznicowania.

Autorzy odstgpili zatem od réznicowania wag zmiennych diagnostycznych
w poszczegolnych latach. Dokonano jedynie wazenia zmiennych syntetycznych
W ujeciu czasowym zgodnie z wzorem (3). Zmiennym Qit w latach 2012—2016
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przypisano wagi, odpowiednio: 1/15, 2/15, 3/15, 4/15 i 5/15. Taki sposob waze-
nia uzasadniony jest tym, ze wielkosci najnowsze najbardziej odzwierciedlajg
biezaca kondycje firmy.

Wyznaczony w sposéb opisany wzorem (2) wskaznik atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej (WAI) stanowi podstawe do sporzadzenia i interpretacji rankingu bada-
nych przedsiebiorstw.

WYNIKI BADAN

Badaniu poddano firmy z branzy informatycznej', poniewaz sg to spétki roz-
wojowe, tworzgce wiele miejsc pracy dla wykwalifikowanych, mtodych pracowni-
koéw i przysparzajace coraz wiecej korzysci ekonomicznych. Spétki z tej branzy
notowane na GPW w 2016 r. zatrudniaty fgcznie 39985 pracownikéw,
o 54,8% wiecej niz w 2011 r. Srednie roczne wynagrodzenie brutto per capita
w 2016 r. w 2/3 sposrod tych spoétek przekraczato 70 tys. zt, czyli miesieczne
wynagrodzenie brutto przekraczato 5,8 tys. zt.

Zmienne diagnostyczne w badanej grupie przedsiebiorstw charakteryzuje du-
ze zréznicowanie (tabl. 1). Duza zmiennos¢ (tabl. 2) wynika czesciowo z wyste-
powania przypadkow skrajnych, nietypowych. Nalezg do nich: ujemny kapitat
wiasny w przypadku spotki REG oraz znikome przychody ze sprzedazy w bada-
nym okresie spotki LRK, co powoduje sztucznie dtugi okres rotacji nalezno$ci.
Jednak wysoka zmienno$¢ jest gtéwnie rezultatem bardzo zréznicowanej kon-
dycji finansowej i zréznicowanych rozmiaréw dziatalnosci oraz wielko$ci zaan-
gazowanych $rodkéw w badanych spétkach.

TABL. 1. WSPOLCZYNNIK ZMIENNOSCI ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH

Lata Yi Y2 Y3 Ya Ys Ye Y7 Ys Yo Yio Yi1 Yi2 Yis Yia
2012 ... 0,58( 0,65( 0,71| 7,91| 1,15| 1,61| 0,63| 2,36| 1,79| 2,40| 9,23| 2,41| 1,39| 7,70
2013 ...... 0,58( 0,64 0,96| 4,97| 1,06| 1,90| 0,65(49,93| 4,33| 2,04| 1,55| 2,25| 1,90| 2,89
2014 ... 0,54 0,59| 0,80| 1,01| 3,59| 2,75| 0,75| 6,40( 7,44| 2,75| 6,29| 1,19| 1,69| 3,39
2015 ...... 1,08| 1,17| 0,87| 1,18 1,76| 3,06| 0,80| 3,89| 8,15| 2,01| 5,96 1,90| 1,61| 2,74
2016 ....... 0,77| 0,82| 1,17| 1,86| 3,25| 3,65| 0,85| 5,40| 4,03| 3,10| 68,4| 4,70| 1,68| 2,92

Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Wyznaczone skrajne wartosci wskaznikéw ptynnosci (Y1 i Y2) swiadczg o tym,
ze czes¢ badanych firm charakteryzuje sie catkowitym brakiem ptynnosci finan-

" Badane firmy oznaczono kodami, pod jakimi identyfikowane sg na stronie GPW (www.gpw.pl):
Ailleron — ALL, ARCUS — ARC, Asseco Business Solution — ABS, Asseco Poland — ACO, Asse-
co Souther Europe — ASE, Atende — ATD, Comarch — CMR, Comp — CMP, Elzab — ELZ, LARK
— LRK, LSI Software — LSI, NTT System — NTT, Opteam — OPM, PGS Software — PSW, Procad
— PRD, Quantum — QNT, Qumak — QMK, REGNON — REG, SARE — SAR, Simple — SME,
Talex — TLX, UNIMA — U2K, WASKO — WAS.
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sowej, a inne osiggajg bardzo wysokg ptynnosé. Ich réwnosé wynika ze specyfiki

dziatalnosci analizowanych firm, ktére nie utrzymujg istotnych zapaséw.

TABL. 2. SKRAJNE WARTOSCI ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH

Zmienne diagnostyczne
a — minimum 2012 2013 2014 2015 2016
b — maksimum
Vi e a 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
b 5,1 54 3,9 12,5 8,0
Y2 e a 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
b 5,1 54 3,9 12,5 8,0
Y3 e a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b 1,2 1,8 1,6 1,7 2,6
Ya oo a —4.,6 -0,7 0,0 0,0 0,0
b 0,4 0,4 0,3 0,5 1,5
Y5 e a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b 101,0 83,9 1324,0 212,2 923,9
Y6 ceeeeeeieee e a 20,9 40,8 55,5 20,2 53,1
b 1302,4 1571,0 5287,4 6854,7 25131,6
Y7 a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b 2,7 2,6 3,0 2,7 2,8
| a 0,0 -2,9 -156,5 -86,9 —447 .4
b 3,0 0,7 33,8 0,8 43,1
Yo e a 0,0 -0,6 -3,9 -0,7 -0,6
b 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
Y10 coereeernnee e a -1,4 -1,2 -21 -1,0 -4.1
b 5,2 7,0 5,1 71 5,6
Y1 e a -27,5 -1,0 -55,1 -74,9 -27,6
b 4,3 5,0 53 6,2 5,8
Y12 ceeeeeeiee e a —44.,0 -40,2 -13,0 -26,4 2,7
b 264,5 265,1 60,9 110,2 25209,6
Y13 oot a -0,8 -0,1 -1,1 -0,2 0,0
b 8,0 9,7 15,3 18,8 19,7
7 a -1,8 -1,1 -2, -1,2 -1,0
b 7,0 8,7 14,3 17,8 18,7

Zrodto: jak przy tabl. 1.

Najwiekszg ptynnos¢ osigga spotka ASE, przede wszystkim dzieki finansowa-
niu swojej dziatalnosci gtdwnie kapitatem wtasnym.

Wskaznik zadtuzenia ogdtem (Y3) osigga minimalng wartos¢ rowng 0, a mak-
symalng wartos¢ 2,6. Negatywnym zjawiskiem jest to, ze maksymalne zadtuze-
nie na koniec badanego okresu znacznie przewyzsza zadtuzenie na jego po-
czatku. Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego (Y4) w latach 2012 i 2013 osia-
ga w sztuczny sposob wartosci uiemne, gdyz dtug jednostki przekracza jej maja-

tek i kapitat whasny jest ujemny.
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W badanej grupie firm wartos¢ wskaznika Ys rzadko przekracza 30, co $wiad-
czy o szybkiej rotacji zapaséw. Skrajne wartosci tej miary $wiadczg zas o braku
zapasow w spoétce lub sg wynikiem znikomych rozmiaréw dziatalno$ci. Wskaznik
sptywu naleznosci (Yes) pokazuje, ze niektére spoftki inkasujg naleznosci natych-
miast, a w przypadku innych trwa to ekstremalnie dlugo — ponad dziewiec¢ lat.
Tak dtugi okres inkasa jest spowodowany niskg sprzedazg. Wartosci wskaznika
rotacji aktywow (Y7) wskazujg, ze czes¢ firm praktycznie nie osigga przychodow,
a przychody roczne innych stanowig wielokrotno$¢ ich majatku. Dyspersja firm
pod tym wzgledem jest znaczna.

Dla znacznej wiekszosci badanych firm wartosci wskaznika rentownosci
sprzedazy (Ys) sa standardowe. Pewnego rodzaju anomalie odnotowano
w przypadku przedsigbiorstw LRK i REG. Dla wigkszosci firm wskaznik
ROA (Yo) miesci sie w przedziale (0,05; 0,1), co swiadczy o ich dobrej rentow-
nosci. Najwyzsze wartosci tego wskaznika odnotowata spétka PSW.

Wskaznik zysku akcji (Y10) zachowuje sie podobnie do ROA, jednak niesie
nieco inng informacje — odzwierciedla zyskownos¢ jednej akcji, a nie majatku.
Zdecydowanym liderem pod wzgledem kondycji finansowej w badanej grupie
firm jest PSW.

Wskaznik zysku hipotetycznego (Y11) przyjmuje wartosci od —74,9 do 6,2. Je-
go wysokie dodatnie warto$ci wynikajg z ujemnego kapitatu spotki na skutek
ponoszonych strat.

Wskaznik PER (Yi2) osigga ekstrema o bardzo duzej wartosci bezwzgledne;.
Ujemne ekstremalne wartosci $wiadczg o deficytowosci firm, ktérych akcje mimo
to uzyskujg wysokg cene. Inna sytuacja ma miejsce w przypadku skrajnych do-
datnich wartosci. Firmy sg wtedy zyskowne, ale ekstremalnie wysokie wartosci
tego wskaznika wynikajg z tego, ze cena rynkowa znacznie przekracza zysk na
akcje. W badanej grupie przedsiebiorstw minimalne wartosci zarébwno PBV
(Ya3), jak i wskaznika warto$ci rynkowej (Y14) ksztattujg sie nietypowo.

Szczegdlnie warte omowienia sg wskazniki: szybkiej ptynnosci, zadtuzenia
ogotem i rentownosci aktywdw (ROA) (wykr. 1). Ich istotna rola wynika z bezpo-
Sredniego odzwierciedlania gtéwnych aspektéw kondycji firmy.

Wskaznik szybkiej ptynnoéci obrazuje zdolnos¢ jednostki do terminowego re-
gulowania biezgcych zobowigzan, ktéra warunkuje brak zagrozenia upadioscia.
Bazuje na aktywach ptynnych i w sposdb bezposredni pokazuje, czy jednostka
jest zdolna do sptaty zadtuzenia biezgcego, czy tez nie. Za krytyczng warto$c
tego miernika najczesciej przyjmuje sie 1. W wiekszosci badanych przedsie-
biorstw jego wartos¢ w catym badanym okresie miesci sie w przedziale [1, 4].
Przedsiebiorstwa te generalnie zachowujg wiec wysoka ptynnosé finansowsa,
z wyjatkiem dwéch firm — LRK i REG, w przypadku ktdrych wskaznik spadat
do 0.
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WYKR. 1. WARTOSCI WYBRANYCH WSKAZNIKOW DLA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW
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Zadluzenie ogétem ilustruje, w jakim stopniu majgtek spoétki jest obcigzony
diugiem. Duze zadiluzenie generuje istotne koszty (gtéwnie odsetek). Ponadto
jednostka zobowigzana jest do sptaty zadtuzenia, co powoduje koniecznosé
wypracowania dodatkowych srodkéw pienieznych przeznaczonych na spfate
diugu. Moze to stworzy¢ niebezpieczenstwo dla firmy w sytuacji pogorszenia sie
koniunktury. Wskaznik zadtuzenia w przypadku badanych przedsigbiorstw tylko
incydentalnie przekracza 0,5; dla LRK jest bliski 1, a dla REG wynosi ponad 2,5.
Wysokie wartosci tej zmiennej Swiadczg niekorzystnie o kondyciji firm.

Jednym z podstawowych celéw przedsigbiorstwa jest pomnazanie zaanga-
zowanego w nie majatku za pomoca wypracowanego zysku. Wskaznik ROA
odzwierciedla korzysci osiggane przez firme z zaangazowanego w nig majgtku.
Jak pisze Bednarski (2007), majatek jako catos¢ pokryty jest kapitatem wiasnym
i obcym, a wskaznik ROA pokazuje efektywnos¢ wykorzystania sumy tych kapi-
tatdbw. Nie ma okreslonej krytycznej wartodci tego wskaznika. W przypad-
ku wiekszosci firm jego wartos¢ w badanych latach nieznacznie przekracza O.
W 2014 r. skrajnie niskg warto$¢ przyjat dla firmy LRK. Biorgc pod uwage niskie
stopy procentowe oferowane na rynku finansowym w badanym okresie, nalezy
przyjat, ze analizowane spodtki osiggajg zadowalajgcg zyskownosé.

Ranking przedsiebiorstw przedstawiono na wykr. 2.

WYKR. 2. RANKING PRZEDSIEBIORSTW ZE WZGLEDU NA WATOSC WAI;

U w a g a. Jak przy wykr. 1.
Zr6dto:jak przy tabl. 1.
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Najwyzej sklasyfikowano spotke PSW. Wskazniki ptynnosci dla tej firmy
ksztattujg sie na bardzo wysokim poziomie (wykr. 3). Co wiecej, jej ptynnosé
radykalnie wzrosta w 2013 r., a nastepnie ulegta obnizeniu, ale caty czas znajdu-
je sie na poziomie znacznie wyzszym od minimalnego. Jednostka praktycznie
nie utrzymuje zapaséw, wiec wskazniki ptynnosci biezgcej i ptynnosci szybkiej
praktycznie sie nie roznig.

WYKR. 3. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA PSW
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Wskazniki zadtuzenia, bedgce niejako w opozycji do miernikow ptynnosci,
ksztattujg sie nastepujgco: wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego przyjmuje
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znikome wartosci, natomiast wskaznik zadtuzenia ogdlnego na poczatku bada-
nego okresu ksztattowat sie na wysokim, lecz dopuszczalnym poziomie,
w 2014 r. znacznie spadt, a w kolejnych latach nieznacznie wzrést. Na koniec
badanego okresu uksztattowat sie na niskim poziomie.

Rotacja zapasow w dniach jest znikoma, gdyz jednostka, jak juz wspomniano,
praktycznie nie utrzymuje zapasow. Rotacja naleznosci ksztattuje sie na do-
puszczalnym poziomie i polepsza sie w czasie. Wzrasta réwniez rotacja akty-
wow ogotem. PSW charakteryzuje sie wysoka zyskownoscig. W catym analizo-
wanym okresie wynosi ona powyzej 0,2 (z wyjgtkiem 2013 r., w ktérym przyjmu-
je wartosé powyzej 0,19), podczas gdy juz zyskowno$¢ sprzedazy w wysokosci
0,02 uwaza sie za dobry poziom.

Wskaznik ROA w analizowanej spofce ksztattuje sie na bardzo wysokim po-
ziomie; w 2013 r. wzrost powyzej 0,5. Zysk rzeczywisty znacznie przekracza
zysk hipoteczny. Stale zwieksza sie przewaga ceny rynkowej akcji nad zyskiem
na akcje. Tak samo wzrasta przewaga wartosci rynkowej nad wartoscig ksiego-
wa firmy.

Dziatalnos¢ spotki PSW w kazdym aspekcie nalezy ocenia¢ pozytywnie. Na-
tomiast pewne niebezpieczenstwo towarzyszy wysokim wskaznikom rynku kapi-
tatowego, w razie gdyby zmienity sie nastroje inwestoréw, co nie jest w peni
zalezne od jednostki.

Plynnos¢ finansowa firmy SAR sklasyfikowanej na drugiej pozycji jest bardzo
wysoka; w latach 2013—2015 systematycznie spadata, a w 2016 r. nieznacznie
wzrosta (wykr. 4). Firma nie utrzymuje zapaséw, wiec ptynnos$¢ biezgca rowna
jest ptynnosci szybkiej. Zadtuzenie ksztattuje sie na znikomym poziomie. Jed-
nostka nie utrzymuje zapaséw, wiec ich rotacja jest zerowa. Rotacja naleznosci
poczatkowo ksztattowata sie na przecietnym poziomie, potem si¢ poprawita.
Rotacja aktywoéw wzrastata w latach 2012—2014, nastepnie sie pogarszata.
Zyskownos¢ jednostki zmienia sie nieregularnie w czasie. W ostatnim roku ren-
townos$¢ przekracza wyraznie poziom zadowalajgcy. Wskazniki obrazujgce sto-
sunek wartosci rynkowej do ksiegowej rosng w latach 2012—2014, a nastepnie
sie obnizajg. Sg one stale wysokie, ale ich spadek w drugiej czesci badanego
okresu Swiadczy o mniejszym zainteresowaniu inwestoréw akcjami tej spofki.
Stosunek ceny do zysku jest nieregularnie zmienny.

Wskazniki firmy SAR ksztaltujg sie na zadowalajgcym poziomie, niemniej jed-
nak sytuacja tej firmy w czasie zmienia sie nieregularnie. Istnieje tez ryzyko
zwigzane z wptywem nastrojow inwestorow.

W przypadku przedsiebiorstwa ASE, zajmujgcego trzecie miejsce w rankingu,
wskazniki ptynnosci zmieniajg sie w sposob sinusoidalny (wykr. 5). Zapasy
w jednostce sg znikome, wiec ptynnosc¢ biezgca tylko w nieznacznym stopniu
rézni sie od szybkiej. Najmniej korzystnie ksztattuje sie w 2013 r., ale nawet
wtedy zachowuje wymagane wielkosci. W 2016 r. jednostka osiggneta zysk wy-
tacznie symboliczny, w zwigzku z czym wartosci wskaznikéw rentownos$ci spadty
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prawie do 0. Zadiluzenie jednostki w catym okresie jest nieznaczne. Jednostka
utrzymuje mate zapasy, wiec ich rotacja jest niewielka. Sptyw naleznosci jest
bardzo dobry w 2012 r., a nastepnie systematycznie sie wydtuza do 2014 r.,
w 2015 r. incydentalnie osigga poziom podobny do 2012 r., a w 2016 r. znowu
przekracza 60 dni. Rotacja aktywéw jest dosy¢ powolna i zachowuje sie nieregu-
larnie.

WYKR. 4. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA SAR
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W latach 2012—2014 zyskownos¢ ASE systematycznie spadata, a w 2015 r.
wzrosta, jednak przez caty ten okres byta bardzo wysoka. W 2016 r. zysk jed-
nostki byt wytgcznie symboliczny, wiec wartosci wskaznikow rentowno$ci spadty
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praktycznie do 0. Wskaznik cena do zysku zachowuje sie odwrotnie do wskazni-
kow rentownos$ci, uzyskujgc nieprawdopodobnie duzg wartos¢ w 2016 r. ze
wzgledu na znikomy zysk. Nalezy zwrdcié uwage, ze wartos¢ rynkowa tej spotki
jest mniejsza od ksiegowe;.

WYKR. 5. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA ASE
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Wysoka pozycja spotki ASE w rankingu wynika gtéwnie z duzej ptynnosci
w catym badanym okresie i zyskowno$ci w latach 2012—2015. Nalezy podkres-
li¢, ze o wysokiej lokacie tej spotki w mniejszym stopniu decydujg nastroje inwe-
storéw, w wiekszym zas$ jej kondycja finansowa.

Warta omowienia jest rowniez kondycja firm zajmujgcych ostatnie miejsca
w rankingu. Ptynnos¢ spotki LRK, sklasyfikowanej na przedostatniej pozycji,
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w 2012 i 2013 r. ksztattuje sie nieco ponizej sredniej, nastepnie gwattownie spa-
da, a wzrasta dopiero w 2016 r., ale i tak nadal nie przekracza sredniej (wykr. 6).
Zapasy jednostki sg znikome, wiec ptynnos¢ szybka wtasciwie nie rézni sie od
biezacej.

WYKR. 6. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA LRA
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Zadtuzenie, na poczatku znikome, w kolejnych latach systematycznie wzra-
sta, w 2015 r. przekracza 0,9, a nastepnie nieco sie obniza. Co niekorzystne dla
jednostki, jest to w zasadzie w catosci zadtuzenie dlugoterminowe. Ze wzgledu
na niewielkie zapasy obrét nimi nastepuje na biezgco. Problemem spétki jest
zarowno praktyczny brak inkasa naleznosci, jak i pogarszanie sie go w czasie.
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Wiasciwie nie odnotowano obrotéw aktywami. Wskazniki rentowno$ci odbiegajg
od normy, co wynika z niewielkich przychodéw ze sprzedazy. W 2014 i 2015 r.
jednostka poniosta olbrzymie straty i dopiero w 2016 r. odzyskata rentownos$é.

Sytuacja firmy LRK byfa niekorzystna juz w 2012 r., w latach 2014 i 2015
jeszcze sie pogorszyta, natomiast w 2016 r. nastgpita pewna poprawa. Ksztat-
towanie sie wskaznikdw rynku kapitatowego $wiadczy o lepszych nastrojach
inwestoréw w stosunku do tej spofki, niz wynikatoby to z jej wskaznikdw ekono-
micznych.

Plynnos¢ finansowa spotki REG, zajmujgcej ostatnie miejsce w rankingu ba-
danych firm, jest znikoma (wykr. 7).

WYKR. 7. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA REG
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Zadluzenie przekracza znacznie aktywa i poza 2014 r. systematycznie rosnie.
Wskazniki rotacji wskazujg na bardzo powolny obrét zapasami oraz praktyczny
brak inkasa naleznosci i rotacji aktywami. W 2012 i 2014 r. spétka odniosta zysk,
co wpltyneto na dodatni znak wskaznikow: zyskowno$ci sprzedazy, aktywow
oraz zysku na akcje. W pozostatych latach wskazniki te sg ujemne, o duzej war-
tosci bezwzglednej. Z powodu ujemnego kapitatu wlasnego analizowanie
wskaznika rentownosci kapitatowej, zadtuzenia dtugoterminowego oraz rynku
kapitatowego nie jest uzasadnione (prowadzitoby do btednych wnioskéw).

Sytuacja firmy REG jest niekorzystna i nie rokuje dobrze na przysztos¢. Mimo
btednych wnioskéw, jakie dawataby analiza ksztattowania sie wskaznika ren-
townosci kapitatowej czy tez wskaznikéw rynku kapitatowego, miara syntetyczna
wilasciwie oddaje stabg kondycje tej spotki.

Zaprezentowane podejscie do analizy rzetelnie odzwierciedla pozycje, jakie
badane przedsiebiorstwa zajmujg w rankingu pod wzgledem ich atrakcyjnosci
dla inwestorow.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie wykazato, ze uzyta miara, bedgca nieznaczng mo-
dyfikacjg TMAI (Tarczynski, 1994), moze by¢ wykorzystana do oceny atrakcyj-
nosci przedsiebiorstw. Miara syntetyczna nie traci swoich walorow przy wyste-
powaniu wartosci nietypowych, takich jak ujemny kapitat wtasny czy skrajne
wartosci niektorych wskaznikow spowodowane np. znikomymi przychodami ze
sprzedazy. Do jej obliczania wykorzystuje sie mniejszg liczbe danych, jest wiec
mniej pracochtonna niz klasyczna TMAI, cho¢ takze ubozsza w informacje.

Jak wykazato badanie, najwyzsze lokaty zajmujg kolejno firmy: PSW, SAR
i ASE; analiza wybranych wskaznikbw w petni potwierdzita ten wynik. Dwa
ostatnie miejsca zajmujg spdtki LRK i REG. Analiza z wykorzystaniem zapropo-
nowanego miernika syntetycznego wtasciwie ocenita ich kondycje, co nie bytoby
mozliwe w odniesieniu tylko do wybranych wskaznikow.

Nalezy podkresli¢, ze dzieki wykorzystaniu duzej liczby zmiennych diagno-
stycznych do budowy miernika syntetycznego stosowanie tej miary prowadzi do
prawidtowych wnioskéw nawet w sytuacji zafatszowania wartosci niektérych
zmiennych diagnostycznych (np. dodatnia wartos¢ wskaznika zysku hipotetycz-
nego, w sytuacji gdy firma jest deficytowa).

Analiza kondycji spétek gietdowych sektora informatycznego wskazuje, ze
wiekszos¢ firm w catym badanym okresie osiggata wartosci wskaznikow zy-
skownosci zadowalajgce inwestorow. W szczegolnosci zyskownosé sprzedazy
dla wiekszosci przedsiebiorstw byta wieksza od 1/3 wartosci poziomu pozytyw-
nego, natomiast ROA co najmniej dwukrotnie przewyzszat poziom satysfakcjo-
nujgcy. Badane firmy generalnie charakteryzujg sie wysoka ptynnoscig finanso-
wg. Realne niebezpieczenstwo utraty zdolnosci do terminowego regulowania
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zobowigzanh zagraza wtasciwie tylko dwém sposréd badanych spétek. Nadmier-
ne zadtuzenie zagraza tylko trzem, w tym firmom, ktére majg problemy z ptyn-
noscig. Zadtuzenie dtugoterminowe charakteryzowanych podmiotéw przewaznie
nie jest wysokie, aczkolwiek kilka z nich charakteryzuje sie wysokim poziomem
tego zadtuzenia. Rotacja zapaséw jest z reguty symboliczna i tylko
w nielicznych przypadkach ksztattuje sie na poziomie okoto 100 dni. Dosy¢ diugi
jest okres inkasa naleznosci. Wynika to zapewne ze specyfiki dziatalno$ci bran-
zy informatycznej i sposobu zawierania uméw z klientami.

Firmy zajmujgce w rankingach odlegte pozycje (np. ELZ, ktéry w zalezno$ci
od roku zajmuje 19. lub 20. lokate w rankingu), charakteryzujg sie zadowalajgca
kondycja finansowg. Zachowujg wymagang ptynnos¢, nie sg zadtuzone ponad
miare i przynoszg inwestorom znaczne korzysci w postaci osiggania rentowno-
Sci zarowno majatkowej, jak i kapitatowej. Sposréd 23 firm poddanych analizie
tylko dwie charakteryzujg sie wyraznie ztg kondycjg. Pozwala to wnioskowac, ze
branza informatyczna, na podstawie uzyskiwanych wynikow, jest godna uwagi
inwestoréw jako dobrze rokujgca. Mozna réwniez mie¢ nadzieje na stalty rozwoj
firm dziatajgcych w tej branzy.
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Zroznicowanie regionalne potencjatu inwestycyjnego
jednostek samorzgdu terytorialnego

Dorota Wyszkowska® ®

Streszczenie. Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce odpowiadajg za re-
alizacje szerokiego spektrum zadan o charakterze publicznym, ktérych wykonanie powin-
no odbywac sie, zgodnie z zasadg subsydiarnosci, na nizszych poziomach zarzgdzania.
Wymaga to od JST ponoszenia nie tylko wydatkow biezacych na realizacje roznorodnych
zadan, lecz takze wydatkéw inwestycyjnych na zapewnienie szerszego dostepu do ele-
mentéw infrastruktury stuzgcego rozwojowi lokalnemu. Mozliwosci wygospodarowania
Srodkow na dziatalnos¢ rozwojowg (utozsamiang z inwestycyjng) w literaturze przedmiotu
nazywane sg potencjatem inwestycyjnym.

Celem artykutu jest zaprezentowanie zréznicowania potencjatu inwestycyjnego JST
determinowanego nadwyzka operacyjng z uwzglednieniem uktadu przestrzennego.
Przedstawiono zagadnienia teoretyczne dotyczace potencjatu inwestycyjnego JST i me-
tod jego pomiaru oraz przeprowadzono analize danych empirycznych za lata 2007—
—2016 opublikowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz Gtoéwny Urzad Statystyczny.

Jak wynika z badania, poziom zréznicowania potencjatu inwestycyjnego — zaréwno
w wartosciach bezwzglednych, jak i w przeliczeniu na mieszkanca — jest duzy, cho¢
w ostatnich latach ulegat zmniejszeniu. Najwigeksze zréznicowanie obserwuje sie wsrod
gmin. Warto podkresli¢, ze potencjat inwestycyjny wptywa w zasadniczy sposob na wiel-
kos¢ ponoszonych przez JST wydatkéw inwestycyjnych, co potwierdzajg wyniki analizy
korelacji.

Stowa kluczowe: potencjat inwestycyjny, nadwyzka operacyjna, wydatki inwestycyjne,
wydatki biezgce

Regional diversification of investment potential
of local government units

Summary. Local government units (LGUs) in Poland are responsible for the imple-
mentation of a wide range of public tasks, which should be carried out in accordance with
the principle of subsidiarity at lower management levels. This requires LGUs to incur not
only current expenditure for the implementation of various tasks, but also investment
expenditure — to provide wider access to infrastructure elements for local development.
The opportunities for finding funds for development activities (identified with investment)
are called investment potential in the subject literature.

The aim of the paper is to present spetial differences in investment potential of LGUs
in Poland determined by operating surplus. In the first part, it presents theoretical issues
regarding the investment potential of local government units and the measurement meth-
ods. The second one is devoted to the analysis of empirical data for the period 2007—
—2016 provided by Statistics Poland and Ministry of Finance.

According to the study, the level of investment potential diversification both in absolute
values and per capita is high, although it has decreased in recent years. The greatest
variation is observed among gminas. It is worth noting that investment potential has
a fundamental impact on the volume of investment expenditure incurred by local govern-
ment, which is confirmed by the results of correlation analysis.

Keywords: investment potential, operating surplus, investment expenditure, current
expenditures
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Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) zostaty powotane do realizacji okres$-
lonych zadan na rzecz wspoélnot samorzgdowych (dostawy débr i ustug publicz-
nych na danym poziomie zarzadzania). Warunkiem koniecznym tego, aby JST
mogty zaspokajac zbiorowe potrzeby mieszkancow, poprawiajgc przy tym warun-
ki zycia ludnosci i prowadzenia dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, jest po-
siadanie przez nie potencjatu inwestycyjnego — zdolno$ci do generowania Srod-
kéw finansowych, ktére mogtyby zosta¢ przeznaczone na podejmowanie dziatal-
nosci inwestycyjnej, utozsamianej z dziatalnoscig rozwojowa.

Potencjatowi inwestycyjnemu JST poswieca sie dos¢ mato miejsca w literatu-
rze przedmiotu. Dotychczas zagadnieniem tym zajmowali sie m.in.: B. Filipiak,
M. Tarczyhska-tuniewska, M. Dylewski, M. Czekaj, J. Czempas, M. Kudtacz,
T. Lubinska, P. Swianiewicz, M. Mackiewicz, E. Malinowska-Misigg, W. Misiag,
M. Tomalak czy tez S. Stern, M. E. Porter, J. L. Furman (szerzej: Wyszkowska,
2018). W badaniach najczesciej koncentrowano sie na probach zdefiniowania
tego pojecia, czynnikach go ksztattujgcych, jak rowniez kwestii jego pomiaru.
Trudno znalez¢ opracowania poswiecone szerszej analizie zréznicowania prze-
strzennego potencjatu inwestycyjnego JST w Polsce. Wynika to z tego, ze do-
tychczas nie wypracowano uniwersalnej miary, ktéra mogtaby stuzyé do okre-
slenia i oceny jego wielkosci. Autorzy zazwyczaj prezentujg wtasne propozycje,
co uniemozliwia poréwnanie ich wynikéw.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach, obserwuje sie istotne zréznicowa-
nie potencjatu dochodowego JST, co przy jednolitej konstrukcji zadan przypisa-
nych poszczegdlnym jednostkom skutkuje istotnym zréznicowaniem poziomu
potencjatu inwestycyjnego. Jest to szczegdlnie widoczne wsréd gmin — najlicz-
niejszej, a zarazem podstawowej grupy JST.

Celem artykutu jest zaprezentowanie zréznicowania potencjatu inwestycyjne-
go JST z uwzglednieniem ukfadu przestrzennego (wojewddztw, powiatéw oraz
gmin, a takze miast na prawach powiatu). Do wyliczenia potencjatu inwestycyj-
nego wykorzystano dane Ministerstwa Finanséw (MF) pochodzace ze sprawo-
zdawczosci budzetowej JST. Dla zapewnienia porownywalnosci, wielko$¢ po-
tencjatu przeliczono na jednego mieszkanca, opierajgc sie na danych ludno-
sciowych prezentowanych przez Giéwny Urzad Statystyczny (GUS).

UJECIE DEFINICYJNE POTENCJALU INWESTYCYJNEGO JST

Mimo Ze od kilku lat w literaturze przedmiotu w Polsce prowadzona jest dys-
kusja nad okresleniem potencjatu inwestycyjnego, nie udato sie dotychczas
wypracowaé jednej, uniwersalnej definicji. Rézni autorzy oprécz potencjatu
inwestycyjnego analizujg takze pojecia potencjatu: spofeczno-gospodarczego,
ekonomicznego, rozwojowego, wtasnego, finansowego czy tez dochodowego.
Pojecia te sg powigzane, lecz nie mozna ich ze sobg utozsamiaé. Najpojemniej-
szym okre$leniem wydaje sie potencjat spofteczno-gospodarczy, a najwezszym
— dochodowy. Potencjat inwestycyjny niewatpliwie zawiera sie w tym pierw-
szym i jest ksztattowany przez potencjat dochodowy, czy szerzej — finansowy.
Mozna go zdefiniowac jako zdolnos¢ do realizowania zamierzeh inwestycyjnych
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(wlasny potencjat inwestycyjny) oraz do zaciggania i obstugi dtugu w procesie
tworzenia catkowitego potencjatu inwestycyjnego jednostki (Kaczor i Tomalak,
2000). Podobne podejscie prezentujg Filipiak i Tarczyhska-tuniewska (2016).
Uwazajg one, ze potencjat inwestycyjny JST jest to wielko$¢ krajowych srodkéw
publicznych przeznaczonych na ,przedsiewziecia rozwojowe” realizowane przez
jednostki, ktére obejmujg srodki pozyskane zaréwno z dochodéw wtasnych, jak
i z zewnetrznych zrédet zwrotnych (dlugu), pomniejszone o dokonane sptaty
wczesniej zaciggnietych zobowigzan. Wptywa nan wielko$¢ osigganych przez
JST dochoddw i ponoszonych przez nie wydatkéw. Ponadto o jego wielkosci
decydujg czynniki pozafinansowe’.

Wedtug Filipiak i Tarczyhskiej-tuniewskiej potencjat finansowy dzieli sie na
potencjat wiasny, przeznaczany na biezgcg realizacje zadan i obstuge zadtuze-
nia, oraz potencjat inwestycyjny, ktéry moze by¢ spozytkowany na realizacje
zadan rozwojowych. Potencjat wlasny z czasem moze sta¢ sie zrédiem finanso-
wania dziatalnosci inwestycyjnej, po zaspokojeniu finansowania biezgcych po-
trzeb jednostki. Relacje pomiedzy potencjatem wilasnym i inwestycyjnym JST
zaprezentowano na schemacie.

SCHEMAT. ELEMENTY SKLADOWE POJECIA POTENCJAL INWESTYCYJNY
I CZYNNIKI GO KSZTALTUJACE Z UWZGLEDNIENIEM ZMIAN W CZASIE

czynniki finansowe czynniki finansowe
! \
A4 v A4 A4
dochody wydatki czynniki dochody wydatki czynniki
niefinansowe niefinansowe

potencjat
finansowy

potencjat
finansowy

potencjat
inwestycyjny

potencjat
wihasny

potencjat
wiasny

[
\
\
} i
A } czas B }
| - ‘
realizacja zadan | realizacja zadan realizacja zadan I realizacja zadan
biezacych } inwestycyjnych biezacych } inwestycyjnych
w okreslonym | w okreslonym I
standardzie \ standardzie ‘
+ zadania remontowe} + zadania remontowe }
+ obstuga zadtuzenia | + obstuga zadtuzenia !

Zr6dto: Filipiak | Tarczynska-tuniewska (2016).

TWsréd czynnikow pozafinansowych mozna wskazaé np. atrakcyjno$¢ inwestycyjng jednostki, ja-
kos$¢ zarzgdzania JST czy tez potozenie geograficzne lub system zagospodarowania przestrzen-
nego. W niniejszym opracowaniu nie sg one omawiane.
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Potencjat inwestycyjny mozna takze postrzega¢, jak czyni to Swianiewicz
(2008), przez pryzmat nadwyzki operacyjnej JST, ktéra stanowi réznice pomie-
dzy dochodami biezgcymi i wydatkami biezgcymi, a wiec okreslong sume $rod-
kéw pozostajgcych w budzecie JST po sfinansowaniu realizacji wszystkich za-
dan zwigzanych z biezacym funkcjonowaniem jednostki. W podobny sposéb
potencjat ten definiujg Mackiewicz, Malinowska-Misigg, Misiag i Tomalak (2006).
Uznajg oni, ze sg to srodki, ktére JST jest zdolna wydatkowa¢ na podjecie no-
wych przedsiewzie¢ rozwojowych w danym czasie, pod warunkiem ze:

o sfinansowata realizacje wszystkich zadanh biezacych,
o dokonuje wymiany srodkow trwatych w ramach dziatan restytucyjnych,
o bedzie realizowata bezpieczng polityke zadtuzenia.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze potencjat inwestycyjny stanowi odzwier-
ciedlenie mozliwosci rozwojowych jednostki, ktdre przejawiaC¢ sie¢ mogg m.in.
w podejmowaniu dziatalnosci inwestycyjnej na rzecz rozbudowy infrastruktury
spotecznej i technicznej stuzgcej poprawie warunkéw zycia spotecznosci lokal-
nych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Zdaniem autorki nie
mozna go utozsamia¢ z wielkoscig wydatkéw inwestycyjnych, sg one bowiem
ksztattowane nie tylko przez ten potencjat, lecz takze przez inne czynniki. Istnie-
je jednak $cista zaleznos¢é pomiedzy tymi kategoriami, gdyz potencjat determinu-
je mozliwosci ponoszenia wydatkow inwestycyjnych przez JST.

POMIAR POTENCJALU INWESTYCYJNEGO JST

Podobnie jak nie udato sie dotychczas wypracowac jednej, powszechnie obo-
wigzujgcej definicji potencjatu inwestycyjnego JST, nie przyjeto rowniez jedne;j,
uniwersalnej metody jego pomiaru. W literaturze najczesciej mozna odnalez¢
podejscie bazujgce na nadwyzce operacyjnej.

Autorzy uwzgledniajg roznorodne kategorie finanséw JST: dochody, wydatki,
przychody i rozchody. Sprawia to, ze podchodzg oni do zagadnienia potencjatu
w bardzo rézny sposéb — od ujecia bardzo waskiego do szerokiego. Proponowa-
ny sposéb pomiaru wynika z przyjetej przez autoréw definicji potencjatu. W poniz-
szym zestawieniu zaprezentowano proponowane metody pomiaru potencjatu.

ZESTAWIENIE. PODEJSCIE DO POMIARU POTENCJALU INWESTYCYJNEGO JST

Nazwa i autor Sposéb obliczania i interpretacja
Potencjat wiasny | stopnia | dochody budzetowe minus wydatki biezace minus splata kre-
— Lubinska dytow i pozyczek minus wykup papieréow wartosciowych i obli-
gaciji

Odzwierciedla poziom witasnych $rodkéw finansowych pochodzacych
z dziatalnosci biezgcej w danym roku po uwzglednieniu sptaty dtugu
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ZESTAWIENIE. PODEJSCIE DO POMIARU POTENCJALU INWESTYCYJNEGO JST (dok.)

Nazwa i autor

Sposéb obliczania i interpretacja

Potencjat wtasny |l stopnia
— Lubinska

potencjat wiasny | stopnia plus dochody z majatku

Odzwierciedla poziom witasnych $rodkéw finansowych pochodzgcych
z dziatalnosci biezacej w danym roku po uwzglednieniu sptaty dtugu,
powigkszony o dochody majgtkowe

Potencjat wtasny Il stopnia

potencjat wiasny | stopnia plus dochody z majatku plus dotacje

— Lubinska inwestycyjne
Odzwierciedla poziom witasnych srodkéw finansowych pochodzacych
z dziatalnosci biezgcej oraz majgtkowej (dochody z majatku i dotacje
inwestycyjne) w danym roku po uwzglednieniu sptaty dtugu
Potencjat majatkowy — | potencjat majatkowy plus przychody z kredytéw i pozyczek plus

Markowska-Bzducha

wplywy z emisji papieréw wartosciowych i obligacji

Odzwierciedla poziom dostepnych $rodkéw finansowych z wypraco-
wanych nadwyzek z roku biezgcego, oszczednosci z lat ubiegtych
i operacji majgtkowych

Potencjat inwestycyjny —
Filipiak

potencjat finansowy minus czes$¢ potencjalu wilasnego; sa to
srodki przeznaczone na realizacje zadan biezacych w okreslonym
standardzie, zadania remontowe i sptate zadtuzenia

Odzwierciedla poziom $rodkéw finansowych, ktére mogg by¢ przezna-
czone na realizacje zadan inwestycyjnych

Potencjat inwestycyjny —
Mackiewicz, Misiag, To-
malak

potencjat wiasny ($rodki wiasne JST, jakie moga by¢ przeznaczo-
ne na finansowanie nowych przedsiewzie¢ rozwojowych) plus
zaciagniety dtug

Odzwierciedla poziom $rodkéw finansowych, ktére mogg by¢ przezna-
czone na realizacje zadan inwestycyjnych

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie: Filipiak i Tarczyrska-tuniewska (2016), Mackiewicz, Malinowska-
-Misiag, Misigg i Tomalak (2006) oraz Skorwider i Garbowski (2012).

Wielkosci potencjatu inwestycyjnego analizowane w dalszej czesci opracowa-
nia zostaty wyliczone zgodnie ze wzorem:
o wewnetrzny (wtasny) potencjat inwestycyjny — nadwyzka operacyjna (No)
powigkszona o dochody majgtkowe (Dm) i wolne srodki z lat ubiegtych (Ws)
oraz pomniejszona o rozchody z tytutu sptaty zobowigzan (Rs:z)

Pl, = N, +D,, + W; — R,

o catkowity potencjat inwestycyjny — nadwyzka operacyjna powiekszona o do-
chody majatkowe i przychody ogotem (w tym wolne srodki) (Po) oraz pomniej-
szona o rozchody z tytutu sptaty zobowigzan

PI. = N,+D,, + P, —Rg,

W niniejszym opracowaniu poswiecono uwage przede wszystkim analizie
wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego, gdyz to wiasnie on determinuje moz-
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liwosci inwestycyjne (rozwojowe) danej JST. Powiekszenie potencjatu inwesty-
cyjnego o srodki pozyskane ze zwrotnych Zrédet finansowania ma charakter
tymczasowy. Ponadto mozliwosci zaciggania dtugu uzaleznione sg od sytuacji
finansowej jednostki (zwtaszcza nadwyzki operacyjnej), a koniecznos¢ spiaty
zaciggnietych zobowigzan wraz z kosztami ich obstugi przyczynia sie w dalszej
perspektywie czasowej do pomniejszenia tego potencjatu (szerzej: Wyszkow-
ska, 2018).

POTENCJAL INWESTYCYJNY JST W POLSCE
W LATACH 2007—2016

Zaréwno dochody, jak i wydatki ogotem JST w latach 2007—2016 stopniowo
rosty, jednak nie miato to bezposredniego odzwierciedlenia we wzroscie ich
wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego. Ulegat on dosc¢ istotnym wahaniom,
co przedstawiono na wykr. 1.

WYKR. 1. WEWNETRZNY POTENCJAL INWESTYCYJNY JST

mid zt
70

60 N = ~.

50 == = N >

40

30

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

JST
ogotem

gminy miasta na prawach powiatu = powiaty ———- wojewodztwa = * =

Zr 6 d1o: opracowanie wtasne na podstawie danych MF.

Jak mozna zauwazy¢, wewnetrzny potencjat inwestycyjny JST osiggat naj-
wieksze warto$ci w latach 2011 i 2015, natomiast najmniejsze — w 2012 i 2009.
W catym analizowanym okresie najnizszym potencjatem charakteryzowaly sie
powiaty, natomiast najwyzszym — gminy. O ile w gminach i miastach na pra-
wach powiatu co do zasady obserwuje sie staty wzrost potencjatu, o tyle w przy-
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padku powiatow i wojewodztw widoczne jest wyrazne zmniejszenie sie tej wiel-
kosci w 2012 r. Powodem tego byt istotny spadek nadwyzki operacyjnej oraz
wzrost rozchodéw na spfate wczesniej zaciggnietych zobowigzan. Strukture
wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego JST wedtug typdéw jednostek zapre-
zentowano na wykr. 2.

WYKR. 2. STRUKTURA WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO JST
WEDLUG ICH RODZAJU
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- gminy |:| miasta na prawach powiatu - powiaty - wojewodztwa

Zr6dto:jak przy wykr. 1.

Opisane wyzej okolicznosci sprawity, ze udziat powiatéw i wojewddztw w po-
tencjale inwestycyjnym JST ulegt istotnemu zmniejszeniu. Zréznicowanie poten-
cjatu pomiedzy jednostkami jest widoczne nie tylko ze wzgledu na typ jednostek,
lecz takze w kontekscie ich rozmieszczenia przestrzennego. Jak mozna zauwa-
zy€ na wykr. 3, najwiekszym wewnetrznym potencjatem inwestycyjnym charak-
teryzujg sie JST z terenu woj. mazowieckiego, przy czym blisko 63% tego po-
tencjatu przypada na miasto stoteczne Warszawe.

WSsrod pozostatych wojewddztw na uwage zastuguje tédzkie, ktére w 2016 .
w poréwnaniu z 2007 r., podobnie jak matopolskie, zwiekszyto swdj potencjat
inwestycyjny. W tym wojewddztwie nieco ponad 15% potencjatu tworzy niespet-
na szesciotysieczna gmina Kleszczéw (najbogatsza gmina w Polsce, biorgc pod
uwage dochod podatkowy per capita). W wiekszosci wojewddztw JST dyspono-
waty w 2016 r. wyzszym potencjatem wewnetrznym w poréwnaniu z 2007 r.
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Wyjatek pod tym wzgledem stanowity wojewddztwa: dolnoslgskie, pomorskie,
Slaskie, lubuskie, warminsko-mazurskie oraz opolskie. Najwiekszy spadek odno-
towaty JST z terenu woj. dolnoslgskiego (blisko 20%).

WYKR. 3. WEWNETRZNY POTENCJAL INWESTYCYJNY JST WEDLUG WOJEWODZTW
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Zrodito:jak przy wykr. 1.

W calym analizowanym okresie wewnetrzny potencjat inwestycyjny JST byt
zwiekszany kwotg zaciggnietych zobowigzan, co byto widoczne zwilaszcza
w latach 2009—2013, czyli w okresie ponoszenia przez jednostki szczegdlnie
wysokich wydatkéw inwestycyjnych. W najwigkszym stopniu z finansowania
zwrotnego korzystaty gminy oraz miasta na prawach powiatu, ktére jednoczes-
nie ponosity najwyzsze wydatki na dziatalnos¢ inwestycyjng. Inwestycje te
w znacznej czesci byty wspoffinansowane ze srodkéow bezzwrotnej pomocy UE.
Poréwnanie wewnetrznego i catkowitego potencjatu inwestycyjnego JST wedtug
typu jednostek przedstawiono na wykr. 4.

Powiaty i wojewddztwa powiekszaty swdj potencjat inwestycyjny w niewielkim
zakresie, korzystajgc ze zwrotnych zrédet finansowania, zwtaszcza w ostatnich
latach objetych analizg. Nalezy jednak pamieta¢, ze zaciggniety diug bedzie
powodowat w przyszto$ci zmniejszanie potencjatu JST w zwigzku z obnizeniem
wysokosci wypracowywanej nadwyzki operacyjnej (konieczno$¢ ponoszenia
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kosztow obstugi dlugu) oraz ze zwiekszeniem rozchoddéw (koniecznos¢ zwrotu
rat kredytu).

WYKR. 4. POTENCJAL INWESTYCYJNY WEWNETRZNY | CALKOWITY JST
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Zrodto:jak przy wykr. 1.

POZIOM ZROZNICOWANIA WEWNETRZNEGO POTENCJALU
INWESTYCYJNEGO JST WEDLUG RODZAJU

Wewnetrzny (wlasny) potencjat inwestycyjny poszczegodlnych JST jest istotnie
zréznicowany, co staje sie szczegdlnie widoczne na poziomie gmin. Wynika to
gtdwnie z wielkosci dochoddw osigganych przez jednostki, zwtaszcza wiasnych,
ktére determinujg z jednej strony zakres realizacji zadan fakultatywnych, z dru-
giej zas — mozliwosci siegania po zwrotne zrédta finansowania przeznaczone
na wydatki majgtkowe.

Nawet wsrod najmniej licznych JST — wojewddztw — mozna zaobserwowac
dos¢ znaczne zréznicowanie ich wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego. Po-
stugujagc sie jego wartoscig per capita, wskaznik zmiennosci w analizowanym
okresie wahat sie od 20% do blisko 50%. Miary zréznicowania wewnetrznego
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potencjatu wojewddztw zamieszczono w tabl. 1, natomiast na mapie 1 przed-
stawiono jego wartosci w przeliczeniu na mieszkanca.

TABL. 1. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA WOJEWODZTW

; Srednia .
Minimum | Maksi- Kwartyl 1 | Mediana | Kwartyl 3| arytme- Odchylenie |\wspotczynnik
Lata mum tyczna standardowe | ;miennosci
w %
wzt

220 564 276 335 381 343 88 26
239 503 282 311 362 330 66 20
215 489 277 299 385 332 87 26
294 633 322 400 466 421 108 26
304 652 371 426 512 449 107 24
106 355 119 143 195 167 67 40

85 395 124 176 263 197 87 44

112 565 176 227 348 269 126 47
124 555 192 236 355 275 121 44
106 338 135 152 199 170 53 31

Zrodto:jak przy wykr. 1.

MAPA 1. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITAWOJEWODZTW

2007 2016
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Zrodto: jak przy wykr. 1.

Analiza danych zaprezentowanych w tabl. 1 i na mapie 1 pozwala stwierdzi¢,
ze potencjat inwestycyjny wojewddztw w ostatnich latach wykazywat wieksze
zroznicowanie niz w poczgtkowym okresie objetym analizg. Szczegdlnie wysoki
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poziom zrdéznicowania mozna byto zaobserwowacé w latach 2013—2015. Warto
zauwazy¢, ze w 2016 r. zmniejszyto sie ono w prawie wszystkich wojewddz-
twach, z wyjatkiem opolskiego i lubelskiego.

W wielkosciach bezwzglednych najwiekszym potencjatem charakteryzuje sie
woj. mazowieckie. W 2016 r. wyniost on blisko 700 min zi, jednak biorgc pod
uwage liczbe ludnosci zamieszkujgcg to wojewoddztwo, jego wartosé per capita
uksztattowata sie na poziomie niespetna 130 zi, podczas gdy w woj. opolskim
potencjat inwestycyjny byt o ponad potowe nizszy w wartosciach bezwzglednych
(niecate 340 min zt), ale ze wzgledu na matg liczbe ludnosci w przeliczeniu na
mieszkanca uksztattowat sie na najwyzszym poziomie w kraju, wynoszgcym
ponizej 340 zt.

Nieco wieksze zréznicowanie analizowanego potencjatu mozna byto zauwa-
zy¢€ wsrod powiatéw (tabl. 2).

TABL. 2. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA POWIATOW

. Maksi- . Srednia Odchylenie 5 i
Minimum Kwartyl 1 | Mediana | Kwartyl 3| arytme- Wspotczynnik

Lata mum tyczna standardowe | zmiennosci

w %
wzt

2007 oo 63 654 154 211 296 238 115 48
2008 .....ccceeeieen 66 844 173 225 290 244 108 44
2009 .....coceeeeeen. 77 767 188 249 317 265 107 40
2010 oo 79 1336 275 363 454 378 153 41
2011 e, 118 1288 316 411 540 441 169 38
2012 oo 5 514 105 144 194 161 85 53
2013 e -178 916 115 159 220 178 106 59
2014 .. 18 1104 143 193 251 209 105 50
2015 o -400 978 154 202 265 219 110 50
2016 .oooviiieinn 55 714 163 212 265 220 85 39

Zro6dto:jak przy wykr. 1.

Podobnie jak w przypadku wojewddztw zdecydowanie wieksze zréznicowanie
analizowanego zjawiska mozna bylo zaobserwowa¢ w poczgtkowym okresie
poddanym analizie. Najwyzszy poziom zréznicowania miedzy powiatami wystg-
pit w latach 2012 i 2013. Zgodnie z przyjeta metodg obliczen w latach 2013
i 2015 w Polsce byly jednostki, kiére odnotowaty ujemny potencjat inwestycyjny.
Najwiekszym potencjatem wewnetrznym per capita w 2016 r. charakteryzowaty
sie powiaty woj. podlaskiego (304 zi), podczas gdy w 2007 r. byty to powiaty
wojewodztw: dolnoslaskiego (439 zt), pomorskiego (386 zt) oraz zachodniopo-
morskiego (382 zl). Przestrzenne zréznicowanie potencjatu inwestycyjnego po-
wiatow zostato przedstawione na mapie 2.

Na uwage zastuguje to, ze w znacznej czesci analizowanych jednostek na-
stgpit wzrost potencjatu inwestycyjnego per capita w przeciwienstwie do woje-
wodztw. Jak wynika z danych przedstawionych na mapie 2, w 2007 r. powiaty
0 najwiekszym potencjale inwestycyjnym zlokalizowane byly w pdétnocno-
-zachodniej i potudniowo-zachodniej Polsce, podczas gdy w 2016 r. — w pdt-
nocno-wschodniej czesci kraju.
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MAPA 2. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA POWIATOW

2007 2016
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Zrodto: jak przy wykr. 1.

Kolejng grupe JST stanowig miasta na prawach powiatu. Sg one dos¢ zrozni-
cowang zbiorowos$cig pod wzgledem potencjatu inwestycyjnego. We wszystkich
analizowanych latach — z wyjatkiem 2012 r. — wspotczynnik zmiennosci wiel-
kosci wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego tych jednostek per capita prze-

kraczat 50% (tabl. 3).

TABL. 3. ZROZNICOWANIE WELASNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO PER CAPITA

MIAST NA PRAWACH POWIATU

- Maksi- . Srednia | 5 4ohylenie 5 i
Minimum Kwartyl 1 | Mediana | Kwartyl 3| arytme- Y Wspotczynnik

Lata mum tyczna standardowe | ;miennosci

w %
w zt

331 5102 576 795 1304 1029 700 68
213 6427 631 809 988 973 803 83
72 3554 429 624 876 720 517 72
43 3853 523 764 1105 854 554 65
248 2978 571 828 1233 943 517 55
291 2626 647 899 1230 977 462 47
161 3262 764 1017 1346 1097 543 50
241 3957 782 1064 1669 1313 742 57
145 3850 852 1051 1380 1282 77 56
162 3677 751 1037 1388 1170 633 54

Zro6dto:jak przy wykr. 1.
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W ostatnich latach (2013—2016) najwiekszy wewnetrzny potencjat inwesty-
cyjny miaty miasta na prawach powiatu z terenu woj. mazowieckiego (ponad
dwukrotnie wyzszy niz miasta w woj. $lgskim). Byt to poziom na tyle wysoki, ze
mimo bardzo duzej liczby ludnosci miasta te osiggnety takze najwyzsze wartosci
potencjatu per capita (mapa 3).

MAPA 3. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA MIAST NA PRAWACH POWIATU W UJECIU WOJEWODZTW

2007 2016
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Zrodto: jak przy wykr. 1.

Nalezy jednak zauwazyC, ze w zasadzie prawie caty potencjat inwestycyjny
miast na prawach powiatu woj. mazowieckiego przypada na miasto stoteczne
Warszawe. W 2016 r. stanowit on blisko 95% catkowitego potencjatu powiatow
grodzkich tego wojewddztwa i prawie jedng trzecig potencjatu wszystkich miast
na prawach powiatu w Polsce. W poczatkowych latach analizowanego okresu
najwieksze wartosci potencjatu inwestycyjnego osiggaly natomiast miasta na
prawach powiatu woj. slgskiego. Ich udziat w ogdlnej wartosci wtasnego poten-
cjatu inwestycyjnego miast wynosit od 18% do blisko 24%.

Jak juz zauwazono, najwieksze zréznicowanie wewnetrznego potencjatu in-
westycyjnego mozna zaobserwowa¢ wsrdod gmin. Wynika to przede wszystkim
z przyjetego w Polsce systemu zasilania finansowego tych jednostek. W zasa-
dzie we wszystkich analizowanych latach, z wyjatkiem lat 2012 i 2013, mozna
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byto zaobserwowac jednostki niedysponujgce potencjatem inwestycyjnym
(ujemne wartosci), ale byly rowniez takie, ktérych poziom istotnie przekraczat
wartosci $rednie. Podstawowe miary obrazujgce zréznicowanie gmin pod
wzgledem wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego per capita gmin zaprezen-
towano w tabl. 4.

TABL. 4. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA GMIN

iy Maksi- . Srednia | 4 40nvienie , ,
Minimum Kwartyl 1 | Mediana | Kwartyl 3 | arytme- Wspdtczynnik

Lata mum tyczna standardowe | zmiennosci

w %
w zt

-306 | 114376 353 478 648 631 2369 375
-267 | 115022 410 538 724 684 2393 350
-332| 103609 382 529 741 685 2240 327
-382| 80618 364 562 842 728 1730 238
-110 | 84201 467 679 1006 882 2012 228
58| 92046 502 696 1030 911 2232 245
87| 99685 515 717 998 911 2356 259
—123 | 110497 592 814 1133 998 2361 237
141 | 112232 648 893 1228 1081 2358 218
—-49| 104447 605 793 1062 974 2291 235

Zré6dto: jak przy wykr. 1.

W catlym analizowanym okresie najwiekszym potencjatem inwestycyjnym
charakteryzowata sie gmina Kleszczow. Jest to najbogatsza gmina w Polsce,
w ktérej dochody podatkowe per capita wielokrotnie przekraczajg srednig dla
gmin. Jednoczesnie gmine te zamieszkuje zaledwie nieco ponad 5800 osdb,
co istotnie wplywa na wartos¢ potencjatu inwestycyjnego per capita gmin
woj. t6dzkiego. W 2016 r. byto ono — obok wojewodztw mazowieckiego
i zachodniopomorskiego — liderem pod wzgledem wartosci tego wskaznika.

Co istotne, poziom wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego gmin w Polsce
w analizowanym okresie stale wzrastat. Biorgc pod uwage jego wielkos¢ per
capita w uktadzie regionalnym, mozna stwierdzi¢, ze w 2016 r. zré6Zznicowanie to
pogtebito sie w stosunku do 2007 r. (mapa 4).

Analizujgc przestrzenne rozmieszczenie gmin o najwiekszym potencjale in-
westycyjnym per capita, trudno jest doszukac sie prawidtowosci. Mozna jedynie
zauwazyc, ze znaczna wiekszo$¢ gmin w 2016 r. charakteryzowata sie wyzszym
potencjatem per capita niz w 2007 r. Ponadto gminy o najwyzszym poziomie
analizowanego wskaznika potozone byly wokdt duzych miast, np. Warszawy,
Wroctawia czy Szczecina. Zréznicowanie przestrzenne wewnetrznego potencja-
tu inwestycyjnego gmin zaprezentowano na mapie 5.
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MAPA 4. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA GMIN W UJECIU WOJEWODZTW
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Zrodto: jak przy wykr. 1.

MAPA 5. ZROZNICOWANIE WEWNETRZNEGO POTENCJALU INWESTYCYJNEGO
PER CAPITA GMIN LACZNIE Z MIASTAMI NA PRAWACH POWIATU

2007 2016
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Zrodto: jak przy wykr. 1.



D. Wyszkowska Zréznicowanie regionalne potencjatu inwestycyjnego jednostek samorzgdu... 83

Nalezy zauwazyc, ze zréznicowanie wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego
gmin w Polsce istotnie sie zmniejszyto, na co wskazujg wartosci wspdtczynnika
zmiennosci. Byto to skutkiem znacznego ograniczenia zréznicowania gmin pod
wzgledem osigganej przez nie nadwyzki operacyjnej oraz wartosci wolnych
srodkéw. Doprowadzito to takze do istotnego zmniejszenia zréznicowania wyso-
kosci wydatkéw inwestycyjnych ponoszonych przez JST. Wspoétczynnik zmien-
nosci obliczony dla tych wydatkow w 2016 r. byt istotnie nizszy niz w latach
wczesniejszych (13—15%). Pomiedzy potencjatem inwestycyjnym i wydatkami
inwestycyjnymi JST istnieje bowiem silna dodatnia zaleznos¢, czego potwier-
dzeniem jest obliczony dla tych dwéch kategorii wspétczynnik korelacji Pearso-
na. Jego wysokos¢ w analizowanych latach ksztattowata sie na poziomie 80—
—87%.

PODSUMOWANIE

Jednostki samorzadu terytorialnego jako podmioty odpowiedzialne za dosta-
we dobr i ustug publicznych o zasiegu lokalnym, subregionalnym i regionalnym
oraz za podejmowanie dziatan rozwojowych muszg byé wyposazone w odpo-
wiednie srodki finansowe. Dlatego wazne jest, aby dysponowaty wtasciwym
potencjatem inwestycyjnym, ktory mogg — w zalezno$ci od potrzeb (jak tez
skfonnosci do inwestowania) — przeznaczy¢ na dziatalno$¢ inwestycyjng (roz-
wojowg).

Analiza potencjatu inwestycyjnego JST w latach 2007—2016 przeprowadzona
w niniejszym artykule pozwolita na sformutowanie nastepujgcych wnioskow:

1. W analizowanym okresie potencjat inwestycyjny JST ulegat ré6znokierunko-
wym zmianom.

2. Najwiekszym potencjatem inwestycyjnym wewnetrznym i catkowitym charak-
teryzowalty sie gminy i miasta na prawach powiatu.

3. W ostatnich dwoch latach okresu poddanego analizie catkowity potencjat
inwestycyjny niewiele réznit sie od wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego,
co wskazuje na zaprzestanie wykorzystania finansowania zwrotnego przez
JST. Moze by¢ to konsekwencja zmniejszenia dostepnosci srodkow bez-
zwrotnej pomocy z UE wymagajgcej zapewnienia wkiadu wiasnego przez
JST.

4. Wewnetrzny potencjat inwestycyjny powiatéw oraz wojewddztw zmniejszyt sie
w ostatnich latach badanego okresu w przeciwienstwie do potencjatu gmin
i miast na prawach powiatu.

5. Najwieksze zréznicowanie wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego mozna
zaobserwowac wérdd gmin. Na przestrzeni lat zréznicowanie to stopniowo sie
zmniejszato.

6. Gminy o najwiekszym wewnetrznym potencjale inwestycyjnym sg skupione
wokot duzych miast: Warszawy, Wroctawia i Szczecina. Trudno jest jednak
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doszukiwa¢ sie prawidtowosci w zakresie przestrzennego rozmieszczenia
gmin o najwiekszym potencjale inwestycyjnym.

7. Najwieksze zrdéznicowanie wewnetrznego potencjatu inwestycyjnego powia-
téw i wojewoddztw mozna byto zaobserwowac w latach 2012—2015.
Niezmiernie wazne z punktu widzenia tematyki podjetej w niniejszym artykule

jest rozpoznanie determinant ksztattujgcych potencjat inwestycyjny oraz zapla-

nowanie i wdrozenie zmian (prawnych, ekonomicznych, organizacyjnych) sprzy-
jajacych jego zwiekszaniu?. W przeciwnym razie JST nie bedg w stanie podej-
mowac¢ dziatan warunkujgcych wiasciwg realizacje przypisanych im zadan, jak
tez rozwdj jednostki. Jest to szczegolnie istotne, biorgc pod uwage, ze istnieje
silna zalezno$¢ pomiedzy poziomem potencjatu inwestycyjnego JST a wielko-
Scig ich wydatkéw inwestycyjnych.
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Uniwersytetu w Biatymstoku.

2 Szersze rozwazania na ten temat, jak rowniez wyniki analizy liniowej regresji wielorakiej ksztat-
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Pomiar i wykorzystanie innowaciji.
Czwarte wydanie Podrecznika Oslo

W drugiej potowie 2018 r., po 13 latach od poprzedniej edycji, ukazato sie
czwarte wydanie Podrecznika Oslo (Oslo Manual 2018. Guidelines for Collec-
ting, Reporting and Using Data on Innovation), ktére opiera sie na doswiadcze-
niach zebranych podczas gromadzenia danych statystycznych dotyczgcych
innowacji zarowno w Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
jak i w innych panstwach, poczgwszy od wczesnych lat 90. XX w. Jest to wynik
zbiorowej pracy grup roboczych OECD i Eurostatu, w ktorej wzieto udziat ponad
120 ekspertéw z blisko 45 krajow i organizacji miedzynarodowych.

Innowacje majg zasadnicze znaczenie dla poprawy standardéw zycia i mogg
wielorako wptywaé na osoby, instytucje, cate sektory gospodarki i kraje. Wiasci-
wy pomiar innowacji i wykorzystanie danych o innowacjach w badaniach moze
poméc decydentom lepiej zrozumie¢ zmiany gospodarcze i spofteczne, ocenié
wplyw innowaciji na realizacje celéw spotecznych i gospodarczych, a takze moni-
torowac i ocenia¢ efektywno$¢ swoich przedsiewzieé. Od 1992 r. Podrecznik
Oslo okresla miedzynarodowe standardy w zakresie konceptualizacji i pomiaru
innowacji. Od tego czasu byt trzykrotnie weryfikowany ze wzgledu na postep
rozwoju i zmieniajgce sie potrzeby uzytkownikéw. Stanowi podstawe do dyskus;ji
na temat innowaciji, czynnikéw je wspierajgcych i wynikow innowaciji.

Rola podrecznika opracowanego przez OECD i Eurostat jako kluczowego dla
analizy polityki panstw zostata podkreslona w Innowacyjnym planie dziatania
Grupy Dwudziestu Panstw (G20), przyjetym na szczycie G20 w Hangzhou we
wrzesniu 2016 r. Rzady najwiekszych gospodarek swiata wyrazity duze zainte-
resowanie pomiarem innowacji i wykorzystaniem jego wynikbw w procesach
decyzyjnych. Szczyt potwierdzit role OECD we wspieraniu tego celu. Zawarte
w Podreczniku Oslo wytyczne w sprawie gromadzenia, prezentowania i interpre-
towania danych na temat innowacji majg przede wszystkim wspieraé¢ krajowe
urzedy statystyczne, ale mogg by¢ réwniez wykorzystane przez organizacje
miedzynarodowe, instytuty badawcze, naukowcéw i wszelkie inne grupy zainte-
resowane pomiarem innowacji. Nalezy je traktowaé jako potgczenie formalnych
standardéw statystycznych, porad dotyczacych najlepszych praktyk i propozycji
zwigzanych z rozszerzeniem pomiaru innowacji na nowe dziedziny dzieki wyko-
rzystaniu istniejgcych i nowych narzedzi. Obecnie wiele krajow i organizacji mie-
dzynarodowych uznaje znaczenie pomiaru innowacji i opracowato sposoby gro-
madzenia takich danych. Publikacja OECD i Eurostatu wspiera ten skoordyno-
wany wysitek w celu uzyskania rzetelnych, poréwnywalnych w skali miedzyna-
rodowej danych, wskaznikéw i analiz.

Kluczowymi elementami koncepcji innowacji sg: wiedza jako podstawa inno-
wacji, nowos¢ i uzytecznos¢ oraz tworzenie wartosci lub zachowania jako zato-
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zony cel innowacji. Wymog implementacji odréznia innowacyjnos¢ od innych
koncepcji, takich jak wynalazek, poniewaz innowacja musi zosta¢ wdrozona lub
udostepniona do wykorzystania przez innych. Termin innowacja moze oznaczac
zaréwno dziatanie, jak i wynik dziatania. Definicja zawarta w Podreczniku Oslo
obejmuje oba znaczenia. Brzmi ona nastepujgco: ,Innowacja to nowy lub ulep-
szony produkt lub proces (lub ich kombinacja), ktéry rézni sie znacznie od
wczesniejszych produktow lub proceséw jednostki i ktéry zostat udostepniony
potencjalnym uzytkownikom (produktu) lub wprowadzony do uzycia przez jed-
nostke (proces)” (OECD, Eurostat, 2018). Pojecie to jest nastepnie rozwijane
i operacjonalizowane, aby umozliwi¢ jego praktyczne wykorzystanie w sektorze
biznesowym. Chociaz koncepcja innowaciji jest z natury subiektywna, to jej za-
stosowanie jest obiektywne i porownywalne dzigki przyjeciu wspdinych punktow
odniesienia dla kategorii nowosci i uzytecznosci. Utatwia to gromadzenie i rapor-
towanie poréwnywalnych danych na temat innowac;ji i powigzanych dziatan firm
w réznych krajach i branzach oraz o réznej wielkosci i strukturze — od matych
przedsiebiorstw oferujgcych jeden produkt do duzych miedzynarodowych korpo-
racji. Warto tu podac kilka definicji dotyczacych innowacii.

~Innowacja biznesowa to nowy lub ulepszony produkt lub proces biznesowy
(lub ich kombinacja), ktory rézni sie znacznie od wczesniejszych produktow lub
procesow biznesowych firmy i ktory zostat wprowadzony na rynek lub wprowa-
dzony do uzytku przez firme”. W poréwnaniu z poprzednig edycjg jest to zasad-
nicza zmiana w definiowaniu innowacji biznesowych.

~Innowacje w zakresie proceséw biznesowych to nowy lub ulepszony proces
biznesowy dla jednej lub wielu funkcji biznesowych, ktéry rézni sie znacznie od
wczesniejszych proceséw biznesowych firmy i zostat wprowadzony do uzytku
przez firme”. Innowacje te dotyczg szesciu funkcji firmy okreslonych w literaturze
dotyczacej zarzadzania przedsiebiorstwem. Dwie odnoszg sie do podstawowej
dziatalnosci firmy, polegajacej na produkcji i dostarczaniu produktéw na sprze-
daz, a pozostate — do operacji wspierajgcych. Taksonomia funkcji biznesowych
zaproponowana w tym podreczniku dobrze koresponduje z kategoriami innowa-
cji procesowych, marketingowych i organizacyjnych wyréznionymi w poprzedniej
edyciji.

Podrecznik Oslo wpisuje sie w serie podrecznikdw pomiarowych opracowa-
nych przez OECD pt. Pomiar aktywno$ci naukowej, technologicznej i innowacyj-
nej, w ktorej porusza sie kwestie potrzeby odzwierciedlenia funkcjonowania sys-
temow innowaciji. Podrecznik Oslo odgrywa kluczowa role w demonstrowaniu
i komunikowaniu wielowymiarowego i czesto ukrytego charakteru innowaciji.
Tresci w nim zawarte rodzg jednak kilka waznych pytan badawczych. Po pierw-
sze, dziatania innowacyjne wystepujg w kazdym z sektoréw systemu rachunkéw

" Ttumaczenie tego i wszystkich pozostatych cytatéw w artykule pochodzi od autora.
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narodowych. W zwigzku z tym istnieje potrzeba stworzenia ogoélnej definicji in-
nowacji, majgcej zastosowanie do wszystkich jednostek, przy zachowaniu spgj-
nosci z definicjg opracowang dla przedsiebiorstw. Proponowana ogdélna definicja
innowac;ji dla wszystkich typow jednostek brzmi: Innowacja to nowy lub ulepszo-
ny produkt lub proces (lub ich kombinacja), ktéry rézni sie znacznie od wczes-
niejszych produktéw lub procesow jednostki i ktory zostat udostepniony poten-
cjalnym uzytkownikom (dotyczy to produktu) lub wprowadzony do uzycia przez
jednostke (dotyczy to procesu).

Po drugie, procesy obejmujg strategie dotyczace ogdinych zamierzen co do
dziatan jednostki, czynno$ci przeksztatcajgce dane wejsciowe na dane wyjscio-
we oraz procedury regulujgce poszczegolne kroki w przypadku dziatan maja-
cych na celu przeksztatcenie danych wejsciowych na wyjsciowe. Nowo utworzo-
ne podmioty nie majg wczesniejszych produktow lub proceséw, ktdére mogtyby
stuzyé do poréwnania, zatem grupy poréwnawczej do zdefiniowania innowacji
nalezy poszukiwa¢ na wilasciwym rynku. W zwigzku z tym produkt lub proces
nowo utworzonego podmiotu jest innowacja, jezeli znacznie rézni sie od produk-
téw dostepnych na witasciwym rynku lub od proceséw aktualnie wykorzystywa-
nych przez inne podmioty na wtasciwym rynku.

Wytyczne okreslone w Podreczniku Oslo dotyczg przedsiebiorstw jako doce-
lowej populacji badanej (byta ona stopniowo rozszerzana — od branzy produk-
cyjnej w pierwszej edycji do catego sektora w obecnej), ale badania pokazuja,
ze wiele z tych koncepcji mozna zastosowaé do pomiaru innowacji w innych
sektorach (Gault, 2013). Poniewaz wyniki pomiaréw sg wrazliwe na wybor me-
tod badan, trudno jest uzyskaé porownywalnos¢ miedzynarodowg bez jednolito-
Sci w zakresie praktyk gromadzenia danych i sprawozdawczosci. Chociaz jedno-
rodnos¢ nie jest mozliwa do osiggniecia ani w OECD, ani w wymiarze global-
nym, to powinno sie dgzy¢ do osiggniecia wiekszej zbieznosci metod.
W tym celu OECD wspdtpracuje z innymi organizacjami i sieciami miedzynaro-
dowymi, ktére wspierajg rozwoj metod statystycznych i wymiane doswiadczen
w zakresie gromadzenia danych dotyczgcych innowacji (OECD, 2009, 2010,
2015, 2016).

W najnowszym wydaniu Podrecznika Oslo po raz pierwszy zaprezentowano
zintegrowane podejscie do pomiaréw innowacji w catej gospodarce, jednostkach
rzgdowych, organizacjach pozarzgdowych i gospodarstwach domowych. Doko-
nano réwniez przegladu istotnych kwestii zwigzanych z wykorzystaniem danych
dotyczacych innowacji do konstruowania wskaznikéw, a takze prowadzenia
analiz statystycznych i ekonometrycznych. Publikacja zawiera opis metod anali-
zy danych dotyczacych innowacji ze szczegdlnym uwzglednieniem oceny wpty-
wu innowacji i empirycznej oceny rzgdowych polityk innowacyjnych. Ma ona na
celu ukierunkowanie gromadzenia i analizy danych, a takze zachecanie do przy-
sztych eksperymentdéw, ktére poprawig jakos¢, widocznosc¢ i przydatnosé danych
i wskaznikéw pochodzacych z badan w zakresie innowaciji.
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Wydawnictwa GUS. Marzec 2019

Z marcowej oferty wydawniczej warto zwréci¢ uwage na publikacje cykliczng
Praca nierejestrowana w Polsce w 2017 r., a takze na zeszyty metodologicz-
ne: Dziatalno$é stuzb ratowniczych, Ziobki i kluby dzieciece, Beneficjenci
Srodowiskowej pomocy spofecznej oraz Statystyka zdrowia i ochrony
zdrowia — sprawozdawczos$é GUS.

#cus Praca nierejestrowana w Polsce w 2017 r. to wy-
dawnictwo opracowane na podstawie uogdlnionych
wynikdw badania modutowego przeprowadzonego —
juz po raz siédmy — w | kwartale 2018 r. tacznie z Ba-
daniem Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL). Ze
wzgledu na jego realizacje w | kwartale (a nie jak do-
tychczas w IV) okres obserwacji wydtuzono do 12 mie-
siecy, co pozwolito na ocene skali zjawiska w catym
2017 r. Zastosowano te samg koncepcje i narzedzia
badawcze, zachowujgc czesciowg poréwnywalnosé
z wynikami z poprzednich edyciji.

Opracowanie o charakterze tabelarycznym zawiera informacje o czestotliwo-
§ci wystepowania nietypowych form zatrudnienia z uwzglednieniem m.in. rodza-
ju umow oraz przyczyn wykonywania takiej pracy. Szczegotowa charakterystyka
os6b wykonujgcych prace w szarej strefie obejmuje cechy demograficzno-
-spoteczne (pteé, wiek, wyksztatcenie), rodzaj oraz okres trwania pracy. Ponadto
w uwagach metodologicznych opisano koncepcje badania i losowanie préby,
a takze wyjasniono zatozone cele i przyjete definicje.

Publikacja w formie ksigzkowej (nieedytowalnej) w wersji polsko-angielskiej
dostepna jest rowniez na stronie internetowej GUS. Tablice w MS Excel z pod-
stawowymi wynikami udostepniono tgcznie z internetowym wydaniem publikaciji.

Praca nierejestrowana w Polsce w 2017 .

Zeszyt metodologiczny badania Dziatalno$¢ stuzb
ratowniczych dostarcza informacji o dziatalnosci jed-
nostek ochrony przeciwpozarowej, ratownictwie spe-
cjalistycznym (technicznym, chemicznym i ekologicz-
nym), podmiotach uprawnionych do wykonywania ra-
townictwa wodnego, zamachach/zachowaniach sa-
mobdjczych oraz wypadkach toniecia. Badanie to jest
w catodci oparte na administracyjnych zrédtach danych
e il pochodzgcych z zasobdéw Komendy Gtéwnej Pan-
et Ll stwowej Strazy Pozarnej, Komendy Gtéwnej Policji
oraz Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Administracji.

St @cus
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Organem prowadzgcym badanie, znajdujgce sie w bloku tematycznym 1.03
,Obrona narodowa, bezpieczenstwo wewnetrzne, wymiar sprawiedliwosci” pro-
gramu badan statystycznych statystyki publicznej, jest Prezes GUS oraz mini-
ster wtasciwy do spraw wewnetrznych.

Opracowanie jest dostepne na stronie Urzedu w polskiej wersji jezykowe;.

Zeszyt metodologiczny Zlobki i kluby dzieciece
zawiera opis metodologii badania instytucjonalnej
opieki nad dzie¢mi w wieku do lat trzech. Jest to bada-
nie state, petne, realizowane w cyklu rocznym w bloku
tematycznym ,Rodzina” programu badan statystycz-
nych statystyki publicznej. Jego celem jest pozyskanie
oraz opracowanie informacji o dziatalnosci placowek
takich jak ztobki, odziaty Ztobkowe oraz kluby dziecie-

Zeszyt metodologicny ce. W zeszycie przedstawiono opis zakresu podmioto-

Frta e ot wego i przedmiotowego, metodyke i organizacje bada-

nia, definicje podstawowych poje¢, stosowane narze-

dzie badawcze oraz sposoby publikacji danych. Dotgczono do niego wzér formu-
larza wraz z objasnieniami oraz liste zmiennych wystepujgcych w badaniu.

Opracowanie wydano po polsku i jest dostepne na stronie Urzedu.

] ®Gus

R Sous Zeszyt metodologiczny Beneficjenci srodowisko-
wej pomocy spofecznej to pierwsze kompleksowe
opracowanie poswiecone metodologii tego badania
w catosci opartego na administracyjnych zrédtach da-
nych. Dotychczas zasady metodologii stosowanej w ba-
daniu byty syntetycznie opisywane w wydawanej co
dwa lata publikacji pod tym samym tytutem.

Podstawowym zrodtem danych jest Zbiér Centralny
Zeszyt metodologicny Krajowego Systemu Monitoringu Pomocy Spotecznej,
| Senefdend smdoiskovejpamog e | | tdrego  gestorem jest Ministerstwo Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej. Jest to administracyjna baza da-
nych rejestrowanych przez pracownikéw socjalnych w osrodkach pomocy spo-
tecznej podczas wywiadu $srodowiskowego. Stanowi ona cenne zrédto informacji
o sytuacji demograficznej i spotecznej oséb, a takze gospodarstw domowych.
W zeszycie wiele miejsca poswiecono opisowi specyficznych dla systemu po-
mocy spotecznej pojec i typologii, ktére czasem istotnie sie réznig od stosowa-
nych w statystyce publiczne;j.

Opracowanie jest dostepne na stronie Urzedu w polskiej wersji jezykowe;.
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Zeszyt metodologiczny Statystyka zdrowia i ochro-
ny zdrowia — sprawozdawczos¢ GUS rozpoczyna
cykl publikacji poswigconych opisowi metod badah sta-
tystycznych z obszaru zdrowia i ochrony zdrowia. Jest to
pierwsze z planowanej serii opracowan poswieconych
tej tematyce.

Zeszyt rozpoczyna sie sumarycznym opisem wszyst-

kich tematéw badawczych z zakresu zdrowia i ochrony
SO zdrowia prowadzonych w ramach programu badan sta-
swmanas o tystycznych statystyki publicznej. Kolejne cze$ci poswie-
" cone sg badaniom realizowanym z wykorzystaniem
formularzy sprawozdawczych o symbolu ZD. Publikacja zawiera podstawowe
informacje o zakresie podmiotowym i przedmiotowym tych badan, opis metody
badan i ich organizacji oraz sposobdéw prezentacji i publikacji danych. Ponadto
podano aktualnie obowigzujgce definicje podstawowych poje¢ w statystyce zdro-
wia. Do zeszytu dotgczono liste zmiennych wystepujacych w sprawozdaniach ZD
oraz wzory formularzy wraz z objasnieniami.

Opracowanie, w polskiej wersji jezykowej, jest dostepne na stronie Urzedu.

$GuUs

W marcu br. ukazaty sie ponadto:

e Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (folder dla rodzin biorgcych
udziat w badaniu aktywno$ci ekonomicznej ludnosci) — Il kwartat 2018 r.,

e Bezrobocie rejestrowane I—IV kwartat 2018 .,

¢ Biuletyn Statystyczny” nr 2/2019,

e Ceny robdt budowlano-montazowych i obiektow budowlanych — styczen
2019r.,

o Jak korzystamy z Internetu? 2018,

e Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach 2000—2019 —
marzec 2019,

e Nauka i technika w 2017 r.,

* Produkcja waznigjszych wyrobow przemystowych w lutym 2019 r.,

o Przedsigbiorstwa niefinansowe powstate w latach 2013—2017,

e Rynek pracy w 2017 r.,

e Sytuacja spoteczno-gospodarcza kraju w lutym 2019 r.,

o Uzytkowanie gruntéw i powierzchnia zasiewow w 2018 r.,

e Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze
REGON, 2018 r.,

o ,Wiadomosci Statystyczne” nr 3/2019.

Justyna Gustyn (Gtowny Urzad Statystyczny)
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Do Autoréw
To the Authors
(for information go to: stat.gov.pl/en/journals/statistical-news)

Szanowni Panstwo!

o W ,Wiadomosciach Statystycznych. The Polish Statistician” publikowane sg
artykuty o charakterze naukowym poswiecone teorii i praktyce statystycznej,
prezentujgce wyniki oryginalnych badan teoretycznych lub analitycznych wy-
korzystujacych metody statystyki matematycznej, opisowej lub ekonometrii.
W miesieczniku zamieszczane sg rowniez artykuly przeglagdowe, popularno-
naukowe, recenzje publikacji naukowych oraz inne opracowania informacyjne.
Prezentowany w artykule naukowym problem badawczy powinien by¢ jedno-
znacznie zdefiniowany oraz istotny dla oceny zjawisk spotecznych lub gospo-
darczych. Wyniki studiéw przeprowadzanych w artykutach winny oddziatywac¢
na rozwoj mysli statystycznej oraz edukacji, wnoszac oryginalny wktad do tej
dziedziny.

Czasopismo publikuje takze artykuty i opracowania prezentujgce informacje
o teorii i praktyce statystycznej, jak rowniez o problemach edukacji statystycz-
nej. Dotyczg one: programow badan statystycznych statystyki publicznej, sys-
temu zbierania i udostepniania informac;ji statystycznych, zastosowan informa-
tyki w statystyce, informacji o konferencjach naukowych, dziatalnosci organow
doradczych Prezesa GUS oraz edukaciji statystyczne.

o Artykuly kierowane do opublikowania w ,WS” powinny zawiera¢ precyzyjny
opis badanych zjawisk i stosowanych metod oraz autorskie wnioski i sugestie
dotyczace rozwoju badan i analiz statystycznych. Autorzy winni wyraznie
okresli¢ cel artykutu oraz jasno przedstawi¢ uzyskane wyniki przeprowadzonej
analizy. W przypadku prezentacji badan prowadzonych przez autoréw nalezy
opisa¢ zastosowang w nich metode. Przy prezentacji nowatorskich metod
analizy pozadane jest podanie przyktadu pokazujgcego ich zastosowanie
w praktyce statystycznej.

o Artykuly zamieszczane w ,WS” powinny wyraza¢ opinie wtasne autorow. Au-
torzy ponoszg odpowiedzialno$¢ za tresci prezentowane w artykutach. W ra-
zie zgtaszania przez czytelnikow zastrzezen odnoszacych sie do tych tredci,
autorzy sg zobligowani do udzielenia odpowiedzi na tamach miesiecznika.

e Po wstepnej ocenie przez redakcje ,WS” tematyki artykutlu pod wzgledem
zgodnosci z profilem czasopisma i ocenie formalnej artykuty majace charakter
naukowy przekazywane sg do recenzji osobom specjalizujgcym sie w po-
szczegoblnych dziedzinach, ktére w ocenie kierujg sie kryterium oryginalnosci
i jakosci opracowania, w tym tresci i formy, a takze potencjalnego zaintereso-
wania czytelnikow.

e Recenzowanie artykutdw odbywa sie zgodnie z jednym z dwdch systeméw
rekomendowanych przez MNiSW — stosowana jest zasada double-blind.
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Szczegodtowe informacje dotyczace procedury recenzowania, kryteria oceny
oraz wzoér karty recenzji artykutu znajdujg sie na stronie internetowej ,Wiado-
mosci Statystycznych. The Polish Statistician” w zakladce Recenzowanie ar-
tykutéw.

o Autorzy artykutdw, ktore otrzymaty pozytywne recenzje, wprowadzajg zasu-
gerowane przez recenzentow poprawki i dostarczajg redakcji zaktualizowang
wersje opracowania. Autorzy poswiadczajg w przystanym pismie uwzgled-
nienie wszystkich poprawek. Jesli pojawi sie réznica zdan co do zasadno$ci
proponowanych zmian, nalezy wyjasni¢, ktére poprawki zostaty uwzglednio-
ne, a w przypadku ich nieuwzglednienia przedstawi¢ motywy swojego stano-
wiska.

o Kontroli poprawnosci stosowanych przez autorow metod statystycznych do-
konujg redaktorzy statystyczni.

Redakcja ,,WS” zastrzega sobie prawo dokonywania w artykutach zmian
tytutéw, skrétéw i przeredagowania tekstu i tablic bez naruszenia zasadni-
czej mysli autora.

Redakcja ,,WS” oswiadcza, ze nie wyplaca autorom honorariow za opra-
cowanie artykulow zamieszczanych na tamach naszego czasopisma oraz
nie pobiera opftat za ich publikacje.

Redakcja ,,WS” informuje, ze istnieje mozliwos¢ publikacji na tamach
miesiecznika artykutow w jezyku angielskim.

Uprzejmie informujemy, Zze od 2007 r. ,Wiadomosci Statystyczne. The Polish
Statistician” znajdujg sie na liscie polskich punktowanych czasopism naukowych
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.

W komunikacie MNiSW z dnia 18 grudnia 2015 r. w sprawie wykazu czasopism
naukowych wraz z liczbg punktéw przyznawanych za publikacje w tych czasopis-
mach, miesiecznikowi ,Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician” przy-
znano 12 punktow.

Miesiecznik posiada konto w Polskiej Bibliografii Naukowej. Jest indeksowany
w nastepujgcych bazach: Pol-index, CEJSH (Central European Journal of
Sciences and Humanities), Agro oraz BazEkon.

Zasady etyki publikacyjnej czasopisma ,,Wiadomosci Statystyczne.
The Polish Statistician”

Redakcja ,WS” podejmuje wszelkie starania w celu utrzymania najwyzszych
standardéw etycznych obowigzujacych w praktyce wydawniczej oraz wykorzy-
stuje wszystkie mozliwe srodki majgce na celu zapobiezenie naduzyciom i nie-
rzetelnosci autorskiej. Przyjete zasady postepowania obowigzujgce redakcje,
autoréw, recenzentow i wydawce przygotowano na podstawie wytycznych Komi-
tetu ds. Etyki Publikacyjnej (COPE), dostepnych na stronie internetowej
www.publicationethics.org.
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Publikacja i autorstwo

e Decyzje o publikacji artykutu podejmuje Kolegium Redakcyjne ,WS”. Podsta-
wg tej decyzji jest wynik dyskusji dotyczacej zgtoszonego artykutu, w ktorej
uwzgledniane sg opinie przedstawione w recenzjach, i zalezy catkowicie od
oceny wartosci artykutu, jego oryginalnosci i jasnosci przekazu, a takze od
Scistego zwigzku z obszarami tematycznymi.

o Artykuly sg publikowane po wyrazeniu przez autorow zgody na przeniesienie
autorskich praw majgtkowych.

e Na autorach spoczywa obowigzek zapewnienia petnej oryginalnosci przedto-
zonych prac, ktére nie mogg w zadnej czesci stanowi¢ plagiatu ani zawiera¢
fatszywych lub nieuczciwie podanych informacji. Wykorzystanie w tekscie
fragmentéw dziet lub stwierdzen innych autoréw nalezy opatrzyé wlasciwym
przypisem lub oznaczy¢ jako cytat.

e Autorzy sg zobowigzani do wziecia udziatu w procesie wzajemnej recenzji
(peer review).

e Opublikowane artykuty powinny zawierac liste wykorzystanych materiatéw
oraz (w przypadkach, ktérych to dotyczy) informacje na temat dofinansowania
badan.

o Autorzy nie mogg sktadac do publikacji w ,WS” artykutow, ktore zostaty wczes-
niej opublikowane w tym samym ksztatcie w innym wydawnictwie. Jezeli do-
szto do opublikowania podobnych materiatéw lub zaprezentowania ich pod-
czas konferencji lub sympozjum naukowego, to podczas sktadania tekstu au-
tor zobowigzany jest podac ten fakt.

o Redakcja ,WS” przestrzega zasady nietolerowania przejawdw nierzetelnosci
naukowej autoréw artykutdéw polegajacej na:
0 nieujawnianiu wspdétautoréw, mimo ze wniesli oni istotny wktad w powstanie
artykutu, okreslanemu w jezyku angielskim terminem ghostwriting;
0 podawaniu jako wspotautorow oséb o znikomym udziale lub niebiorgcych
udziatu w opracowaniu artykutu, okreslanemu w jezyku angielskim termi-
nem guest authorship.

Stwierdzone przypadki nierzetelno$ci naukowej w tym zakresie mogg byc¢
ujawniane. W celu przeciwdziatania zjawiskom ghostwriting i guest authorship
nalezy dotgczy¢ do przestanego artykutu odwiadczenie, ktérego wzdér zamiesz-
czono na stronie internetowej czasopisma (link do zatgcznika znajduje sie w za-
ktadce Do Autoréw).

Gtéwng odpowiedzialnos¢ za rzetelnosé przekazanych informacii, tgcznie
z informacjg na temat wktadu poszczegdélnych wspétautorow w powstanie arty-
kutu, ponosi zgtaszajgcy artykut.

o Jezeli autorzy odkryjg w swoim rekopisie lub tekscie juz opublikowanym btedy,
niescistosci lub niewlasciwe dane, powinni o tym niezwlocznie poinformowac
redakcje w celu dokonania korekty lub wycofania tekstu.
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Autorzy zobowigzani sg do podania wszelkich zrédet finansowania badan
bedacych podstawg tresci artykutu lub udziatu instytucji naukowo-badaw-
czych, a takze do wymienienia publikacji, oséb lub ustalen prawnych, ktére
wptynely na charakter i wyniki ich prac.

Odpowiedzialnos¢ redakcji

Redakcja nie moze pozostawac w jakimkolwiek konflikcie intereséw w odnie-
sieniu do przyjmowanych artykutéw.

Redakcja jest odpowiedzialna za obstuge procedury wyboru recenzentéw;
zapewnia przy tym anonimowosc i brak konfliktu interesow.

Redakcja moze przekazywaé¢ informacje dotyczgce rekopisu wytgcznie auto-
rowi, recenzentom, wydawcy lub innym doradcom redakcyjnym.

W przypadku podjecia decyzji o niepublikowaniu przestanego materiatu re-
dakcja nie moze go w zaden sposdb wykorzysta¢ bez pisemnej zgody autora.
Jesli autor postanowi odwotac¢ sie od decyzji o nieopublikowaniu jego artykutu,
ostateczna decyzja w tej sprawie nalezy do redaktora naczelnego. Redaktor
naczelny moze, po skonsultowaniu sie z redaktorami i recenzentami oceniaja-
cymi dang prace, zmieni¢ poczatkowg decyzje o niepublikowaniu artykutu.

Odpowiedzialnos$¢ recenzentéw

Recenzenci sg zobligowani do zachowania obiektywnosci i poufnosci oraz
powstrzymania sie od osobistej krytyki. Recenzenci zawsze powinni uzasad-
ni¢ swojg ocene, przedstawiajgc stosowng argumentacje.

Recenzenci sg zobligowani do zadeklarowania, ze nie istnieje konflikt intere-
séw w odniesieniu do badan, autoréw ani instytucji finansujgcych badania.

W ramach przegladu rekopisu, w stosownych przypadkach, recenzenci po-
winni wskaza¢ wazne dla wynikow badan opublikowane prace, ktére w ich
ocenie powinny zosta¢ przywofane.

W przypadku stwierdzenia wysokiego poziomu zbieznosci tresci recenzowa-
nej pracy z innymi opublikowanymi materiatami recenzenci sg zobowigzani
poinformowac o tym redakcje.

Po ukoniczeniu recenzji recenzenci powinni zwroci¢ wszystkie materiaty do
redakgciji. Ich przechowywanie przez recenzentow (w jakiejkolwiek formie) jest
niedozwolone.

Zasady dotyczgce procesu wydawniczego

Wersja elektroniczna czasopisma jest jego wersjg pierwotng.

Dostep do peinej zawartosci czasopisma jest otwarty.

Datg publikacji numeru ,Wiadomosci Statystycznych. The Polish Statistician”
w otwartym dostepie w Internecie jest dzienna data jego zamieszczenia na
stronie internetowej czasopisma.

Wersja artykutéw zamieszczonych w otwartym dostepie jest ich wersjg osta-
teczna.
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o Materiaty zamieszczone w ,,Wiadomosciach Statystycznych. The Polish
Statistician” sa chronione prawem autorskim. Przedruk tekstu moze na-
stagpi¢ wylacznie za zgoda redakcji. Tresci cytowane z ,WS” powinny
by¢ opatrzone doktadng informacja o zrodle ich pochodzenia.

e Wydawca deklaruje gotowos¢ do opublikowania poprawek, wyjasnien oraz
przeprosin. Plagiat i Swiadome preparowanie danych sg niedozwolone. Stan-
dardy intelektualne i etyczne zawsze majg pierwszenstwo przed potrzebami
biznesowymi wydawcy.

Informacje dotyczace wymaganej formy oraz kompletnosci artykutéw
przesytanych do ., Wiadomosci Statystycznych. The Polish Statistician”

o Artykuly nalezy przesytac¢ pocztg elektroniczng pod adresem:
redakcja.ws@stat.gov.pl

o Tytut powinien by¢ podany w jezykach polskim i angielskim. Konieczne jest
dotgczenie skréconej informaciji (streszczenia) tresci artykutu (ok. 10 wierszy)
w jezykach polskim i angielskim. Streszczenie powinno byé utrzymane
w formie bezosobowej i zawiera¢: zwigzle sprecyzowany cel badania,
przyblizony jego zakres i przyjeta metodologie oraz wazniejsze wnioski.

e Prosimy o podanie stow kluczowych, w jezykach polskim i angielskim, przy-
blizajgcych zagadnienia w artykule. Stowa kluczowe powinny by¢ zawarte
w streszczeniu.

e Prosimy réwniez o podanie kodow klasyfikacji JEL (Journal of Economic Lit-
erature).

e Jezeli autor ma numer ORCID, to powinien poda¢ go przy zgtaszaniu arty-
kutu.

¢ Redakcja rozpoczyna postepowanie kwalifikujgce artykut do opubliko-
wania po spelnieniu przez autora warunku przestania oswiadczenia.

o Pytania dotyczace przestanego artykutu, co do jego aktualnego statusu itp., na-
lezy kierowa¢ do redakcji pod adresem: redakcja.ws@stat.gov.pl lub telefo-
nicznie: 22 608 32 25.

Wymogi czasopisma dotyczace przygotowania artykutu

Artykut powinien mie¢ optymalng objetos¢ (tgcznie z wykresami, tablicami
i literaturg) 10—20 stron przygotowanych zgodnie z ponizszymi wytycznymi:
1. Tekst zapisany alfabetem tacinskim. Prosimy o transliteracje nazw wtasnych,
tytutéw itp. oryginalnie zapisanych innym alfabetem.
2. Edytor tekstu — Microsoft Word, format *.doc lub *.docx.
3. Czcionka:
o tytut opracowania — Arial, wysrodkowany, 16 pkt.,
autor — Arial, wersalik, wyrownanie do lewej, 12 pkt.,
tytuty rozdziatéw (podrozdziatéw) — Arial, wysrodkowany, 14 (12) pkt.,
tekst gldwny — Arial, normalny, wyjustowany, 12 pkt.,
przypisy — Arial, 10 pkt.

O O oo
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N

10.

11.

12.

13.
14.
15.

16.

. Marginesy przy formacie strony A4 — 2,5 cm z kazdej strony.
. Odstep miedzy wierszami péttorej linii oraz interlinia przed tytutami rozdzia-

tow.

. Pierwszy wiersz akapitu wciety o 0,4 cm, enter na koncu akapitu.
. Wyszczegdlnianie rozmaitych kategorii nalezy zaczaé od kropek, a numero-

wanie od cyfr arabskich.

. Strony powinny by¢ ponumerowane automatycznie.
. Wykresy, mapy i schematy powinny by¢ zamieszczone w artykule oraz ko-

niecznie przestane w oddzielnym oryginalnym pliku, np. Excelu lub Corelu.
Nalezy takze przekazaé dane, na podstawie ktorych opracowano wykresy
i schematy. Wskazowki dotyczgce opracowywania map znajdujg sie w publi-
kacji Mapy statystyczne. Opracowanie i prezentacja danych, dostepnej na
stronie internetowej GUS w zaktadce Publikacje: stat.gov.pl/statystyka-
regionalna/publikacje-regionalne/podreczniki-atlasy/podreczniki/mapy-staty-
styczne-opracowanie-i-prezentacja-danych,1,1.html.

Tablice — koniecznie w formie edytowalnej — nalezy zamieszczac¢ w tekscie
zgodnie z trescig artykutu. W tablicach nie nalezy stosowac rastrow, cienio-
wania, pogrubiania czy tez podwadjnych linii itp.

Pod wykresami i tablicami nalezy poda¢ informacje dotyczgce zrédta opra-
cowania.

Oznaczenia literowe nalezy wyrdzniaC nastepujgco: macierze — wersalik,
proste, pogrubione (np. P, Nj); wektory — mate litery, kursywa, pogrubione
(np. w, xi); pozostate zmienne — mate lub duze litery, kursywa, bez pogru-
bienia (np. w, xj, Z).

Stosowane sg skroty: tablica — tabl., wykres — wykr.

Przypisy do tekstu nalezy umieszczac na dole strony.

W przypadku cytowania fragmentu pracy nalezy poda¢ numer strony, z kté-
rej pochodzi.

Wykaz literatury zatgcznikowej i przytoczenia konkretnych prac w tresci arty-
kutu nalezy przygotowa¢ wedtug stylu APA (American Psychological Asso-
ciation).

Zasady przywoflywania pracy w tekscie

a. Jeden autor: bez wzgledu na to, ile razy przywotywana jest praca, zawsze
nalezy poda¢ nazwisko autora i date publikacji pracy, a w przypadku wie-
cej niz jednej pracy danego autora opublikowanej w tym samym roku nale-
zy dodac kolejne litery alfabetu przy dacie (np. 2001a).

Przykfad zapisu:
Jak stwierdza lksinski (2001)...
Badania wskazuja, iz... (lksinski, 2001).

b. Dwdch autoréw: bez wzgledu na to, ile razy przywotywana jest praca, zaw-
sze nalezy podac nazwiska obu autoréw i date publikacji pracy, a w przy-
padku wiecej niz jednej pracy tych autoréw opublikowanej w tym samym
roku nalezy dodaé kolejne litery alfabetu przy dacie. Nazwiska autoréw
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17.

zawsze nalezy tgczy¢ spojnikiem ,i”, nawet w przypadku przywotywania
publikacji obcojezycznej.

Przykfad zapisu:

Jak sugerujg Iksinski i Nowak (1999)...

Badania wskazuja, iz... (Iksinski i Nowak, 1999).

c. Od trzech do pieciu autoréw: przywotanie po raz pierwszy — nalezy wy-
mieni¢ nazwiska wszystkich autoréw, rozdzielajgc je przecinkami i stawia-
jac spojnik ,i” pomiedzy dwoma ostatnimi nazwiskami. Przy kolejnych
wskazaniach tej samej pracy mozna zastosowa¢ okreslenie i wspotpra-
cownicy” (w przypadku umieszczenia przywotania nazwisk w strukturze
zdania) lub ,;i in.” (w przypadku gdy nazwiska autoréw nie stanowig czesci
struktury zdania).

Przyktad zapisu:

Przywotanie po raz pierwszy:

Jak sugerujg Nowak, lksinski i Jankiewicz (2003)...
Badania (Nowak, lksinski i Jankiewicz, 2003) wskazuja, iz...
Kolejne przywotania:

Badania Nowaka i wspétpracownikéw (2003)...

Badania te wskazuja, iz... (Nowak i in., 2003).

d. Szesciu i wiecej autoréw: wymienic nalezy tylko nazwisko pierwszego auto-
ra, zarowno gdy praca przywotywana jest po raz pierwszy, jak i w pdzniej-
szych przywotaniach, natomiast pozostatych autoréw nalezy zastgpi¢ skro-
tem i in.” (gdy nazwiska nie stanowig czesci struktury zdania). W literaturze
cytowanej nalezy umiesci¢ nazwiska wszystkich autoréw pracy.

Przyktad zapisu:
Nowakowski i wspotpracownicy twierdza, iz... (1997).
Pierwsze badania na ten temat (Nowakowski i in., 1997) sugeruja...

e. Przywotywanie jednoczesnie kilku prac: nalezy wymieni¢ je alfabetycznie,
wedtug nazwiska pierwszego autora. Przywofania kolejnych prac muszg
by¢ oddzielone $rednikiem i umieszczone w nawiasie. Lata wydania prac
tego samego autora/autoréw muszg by¢ oddzielone przecinkiem.
Przyktad zapisu:

(Iksinski, 2001; Nowak i Iksinski, 1999)
(Iksinski, 1997, 1999, 2004a, 2004b; Nowak i Iksinski, 1999).

f. Przywolywanie pracy za innym autorem: stosujemy w tekscie, natomiast
w literaturze cytowanej umieszczamy jedynie prace czytana.

Przykfad zapisu:
Jak wykazat Nowakowski (1990; za: Zieniecka, 2007)...
Badania sugeruja, iz ... (Nowakowski, 1990; za: Zieniecka, 2007).

Wykaz literatury powinien by¢é zamieszczony na koncu opracowania. Prace

nalezy zapisac alfabetycznie wedlug nazwiska pierwszego autora. W przy-

padku dwoch lub wiecej prac tego samego autora/autoréw nalezy je upo-
rzgdkowac¢ wedtug roku publikacji. Jesli kilkka prac tego samego autora/

/autorow zostato opublikowanych w tym samym roku, nalezy wstawic litery a,

b, ¢ itd. po roku publikacji, porzgdkujac prace alfabetycznie wedtug tytutu.
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18.

19.

Zapis dotyczgcy kazdej nowej pracy nalezy zaczgé¢ bez wciecia, wyréw-
nanie do lewego marginesu, a w kolejnych wierszach zapisu stosowac
wciecie 0,4 cm.

Zasady zapisu literatury zatgcznikowej

Ponizej znajdujg sie schematy zapisow bibliograficznych podstawowych zro-
det (artykutow i ksigzek). Sposoby zapisu innych, rzadziej przywotywanych
zrodet sg szczegotowo opisane w széstym wydaniu Publication Manual of
the American Psychological Association.

a. Artykut w czasopismie, w ktorym kazdy kolejny numer/zeszyt (issue)
w ramach jednego rocznika ma osobng numeracje stron (w kazdym ze-
szycie pierwsza strona opatrzona jest numerem 1):

Nazwisko, X., Nazwisko2, X. Y., Nazwisko3, Z. (rok). Tytut artykutu. Tytut
Czasopisma, rocznik (zeszyt), strona poczatku—strona konca.

b. Artykut w czasopismie, w ktérym kolejne numery/zeszyty (issues) w ramach
jednego rocznika nie majg osobnej numerac;ji stron (pierwsza strona w ko-
lejnym zeszycie opatrzona jest numerem kolejnym, po ostatniej stronie
w zeszycie poprzednim):

Nazwisko, X., Nazwisko2, X. Y., Nazwisko3, Z. (rok). Tytut artykutu. Tytut
Czasopisma, rocznik, strona poczatku—strona konca.

c. Jesli artykut ma numer DOI (Digital Object Identifier), nalezy poda¢ go na
koncu zapisu bibliograficznego:

Nazwisko, X., Nazwisko2, X. Y. (rok). Tytut artykutu. Tytut Czasopisma,
rocznik, strona poczgtku—strona konca. DOI: xxxxx.

d. Ksigzka:

Nazwisko, X., Nazwisko2, X. Y. (rok). Tytut ksigzki. Miejsce wydania: Wy-
dawnictwo.

e. Ksigzka napisana pod redakcja:

Nazwisko, X. (red.). (rok). Tytut ksiazki. Miejsce wydania: Wydawnictwo.

f. Rozdziat w pracy zbiorowej:

Nazwisko, X. (rok). Tytut rozdziatu. W: Y. Nazwisko, B. Nazwisko2 (red.),
Tytut ksiazki (s. strona poczatku—strona konca). Miejsce wydania: Wy-
dawnictwo.

g. Jesli dany tekst znajduje sie na stronie internetowej i nie jest artykutem
w czasopismie, ksigzkg ani rozdziatem w ksigzce, nalezy podaé¢ autora,
date publikacji (jesli jest znana), tytut, a nastepnie zamiesci¢ informacje
o stronie, z ktérej zostat pobrany tekst:

Nazwisko, X. (rok). Tytut tekstu. Pobrane z: adres strony internetowe;.

W wykazie literatury nalezy zamiesci¢ wytagcznie pozycje przytoczone w ar-

tykule.

Opracowanie przygotowane w sposob niezgodny z powyzszymi wskazow-

kami bedzie odestane do autora z prosbg o dostosowanie jego formy do

wymagan redakgciji.
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STUDIA METODOLOGICZNE

W tym dziale zamieszczane sg artykuly naukowe przedstawiajace teoretyczne rozwigzania meto-
dologiczne, ze wskazaniem ich praktycznej uzytecznosci, w tym prace o charakterze przeglagdowym
i porownawczym oraz dotyczgce etyki statystycznej. Poruszane w nich zagadnienia obejmujg rézne
dziedziny statystyki, ekonomii matematycznej i ekonometrii. Omawiane tu rezultaty badawcze moga
znalez¢ efektywne zastosowanie w badaniach empirycznych oraz analizach statystycznych i stuzy¢
podnoszeniu ich jakosci, jak réowniez powiekszeniu zasobu informacyjnego.

STATYSTYKA W PRAKTYCE

Dziat ten obejmuje prace poswiecone nowatorskim zastosowaniom w praktyce znanych narzedzi
i modeli statystycznych oraz analizie i ocenie statystycznej zjawisk spoteczno-ekonomicznych
i innych; prace te wykorzystujg w szczegdlnosci dane pochodzgce z zasobow statystyki publiczne;.
Zamieszczane s3 takze artykuly sygnalizujace problemy zwigzane z projektowaniem badan staty-
stycznych, uzyskiwaniem, integracjg i przetwarzaniem danych oraz generowaniem wynikowych
informacji statystycznych i kontrolg ich ujawniania, wraz z propozycjami efektywnych metod rozwia-
zywania owych problemow.

EDUKACJA STATYSTYCZNA

Artykuty publikowane w tym dziale dotyczg metod i efektéw nauczania statystyki oraz popularyzaciji
myslenia statystycznego. Odnosi sie to zwlaszcza do probleméw zwigzanych z ksztatceniem w zakre-
sie umiejetnosci stosowania statystyki na wszystkich poziomach edukacji, a takze do wykorzystywania
nowoczesnych koncepcji i metod dydaktycznych (w tym eksperymentéw i pokazéw) oraz pomocy
naukowych w nauczaniu statystyki. Uwaga skoncentrowana jest na rozumieniu prawdopodobienstwa
i statystyki, badaniach z zakresu nauczania statystyki, postaw i zachowan spotecznych w odniesieniu
do tej dziedziny wiedzy, jak réwniez na rozumieniu informacji statystycznych. Ponadto ukazywane sg
problemy zwigzane z prezentacjg danych statystycznych oraz ich interpretacjg w powszechnym obie-
gu informacyjnym, np. w srodkach spotecznego przekazu.

STATYSTYKA W SPOLECZENSTWIE INFORMACYJNYM

To blok tematyczny zawierajgcy artykuty z zakresu wykorzystania narzedzi informatycznych do
uzyskiwania i przetwarzania informacji statystycznych, naliczania danych wynikowych, ich prezenta-
cji i rozpowszechniania oraz opracowania dotyczace nowoczesnych technik programistycznych,
interaktywnych i komunikacyjnych umozliwiajgcych potencjalnym uzytkownikom danych statystycz-
nych ich wykorzystanie w oczekiwanym przez siebie zakresie i pozadanej formie. W dziale tym mogg
by¢ publikowane réwniez artykuty dotyczgce: wykorzystania technologii informacyjnych i komunika-
cyjnych (ICT), gospodarki opartej na wiedzy, problematyki innowacyjnosci, przeptywu informacji we
wspotczesnym spoteczenstwie (w tym z uzyciem Internetu) oraz przetwarzania i analizy zagadnien
zwigzanych z Big Data.

[z DZIEJOW STATYSTYKI

Prace publikowane w tym dziale poswigcone sg historii prowadzenia obserwac;ji statystycznych
oraz rozwoju ich metodologii i narzedzi. Ponadto zamieszczane sg tu informacje dotyczace zycia
i osiggnig¢ zawodowych wybitnych statystykow, jak réwniez najwazniejszych instytucji i organizaciji
statystycznych w Polsce i za granicg.

INFORMACJE. PRZEGLADY. RECENZJE

Dziat ten obejmuje informacje o najwazniejszych wydarzeniach w zyciu statystyki polskiej i mie-
dzynarodowej, dziatalnosci Rady Statystyki oraz z zycia Polskiego Towarzystwa Statystycznego,
a takze sprawozdania z prestizowych konferencji naukowych, recenzje ksigzek naukowych i popu-
larnonaukowych z zakresu statystyki i ekonometrii, jak réwniez rekomendacje nowych, istotnych
i ciekawych pozycji wydawniczych dotyczgcych tego obszaru wiedzy. Jest to jedyna cze$¢ czasopis-
ma zawierajgca teksty niemajgce charakteru artykutéw naukowych.
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